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O número de empresas de factoring, no Brasil, tem 
crescido de forma. visível nos últimos anos. Elas surgem 
como uma forma de viabilizar o capital de giro para aquelas 
empresas que vendenl seus produtos e/ou. serviços à prazo 
(empresas-clientes). As factoring operam basicamente 
comprando títulos de crédito provenientes de' tais 
operações, títulos esses emitidos pelas empresas-clientes, 
adiantando as importâncias dos títulos às mesmas. E a 
responsabilidade do pagamento de tais títulos cabe às 
empresas que compraram os produtos e/ou serviços (empresas- 
sacadas). 
Uma vez de posse do título de crédito, o ônus da 
cobrança é da empresa de factoring, que terá de receber os 
respectivos valores das empresas-sacadas. Sendo assim, o 
gerenciamento do risco associado a cada título de crédito é 
função primordial do gerente envolvido em tal atividade, 
que usualmente faz sua avaliação de maneira pouco 
formalizada e bastante intuitiva. 
Este trabalho apresenta um nwdelo multicritério 
de apoio à decisão que, baseado no sistema de valores do 
gerente, permita classificar formalmente, quanto ao risco, 
cada título de crédito disponível à compra por parte de uma 
empresa de factoring. Tal classificação levará em conta 
determinados padrões que permitam alocar cada um dos 
títulos avaliados nas categorias de: alto risco, médio 
risco e baixo risco. 
Na dissertação é apresentado o processo de 
estruturação do modelo, bem como é realizada a avaliação de 
quatorze títulos de crédito. Esta avaliação visa demonstrar 
a utilização do modelo e determinar o grau de robustez das 
respostas por ele fornecidas.
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" Abstract 
The factoring companies in Brazil have had a 
great grown in the past years. They are a way for providing 
working capital for companies that sell goods and/or 
services working on hire purchase system (seller 
companies). Factoring procedures are basically to buy 
credit securities from. its client companies (securities 
that are issued by these companies) and pay them ahead in 
cash. The buyer companies which buy those goods and/or 
services from sellers have to redeem the credit securities. 
The factoring companies' spread is due to security charges. 
After buying a credit security from the seller 
company, the factoring company will have all the onus of 
collecting the credit security from the seller's customer. 
Thus the management of credit security risk is .the 
factoring credit manager's main function. He/she usually 
performs this risk evaluation without a formal procedure, 
using his/her both intuition and experience. 
This dissertation presents a Multicriteria 
Decision Aid (MCDA) model that, based on factoring credit 
manager's value system, allows to sort each credit security 
before factoring company purchase them. This sorting 
procedure takes into account some standards of performance 
that allows to assign each credit security into one of the 
three categories: high risk, medium risk, and low risk. 
It will be presented. the evaluation. model for 
credit securities; its structuring' process; and. a model 
test evaluating fourteen credit securities. The aim of this 
evaluation is to present the model, and also to determine 
the robustness degree of its outputs.
INTRODUÇAO 
O número de empresas de factoring, no Brasil, tem 
crescido de forma visível nos últimos anos. Elas surgem 
como uma forma de viabilizar o capital de giro para aquelas 
empresas que vendeni seus produtos e/ou serviços à prazo 
(empresas-clientes). As factoring operam. basicamente 
comprando títulos de créditoz provenientes de tais 
operações, títulos esses emitidos pelas empresas-clientes, 
adiantando as importâncias dos títulos às mesmas. E a 
responsabilidade do pagamento de tais títulos cabe às 
empresas que compraram os produtos e/ou serviços (empresas- 
sacadas). 
Uma vez de posse do título de crédito, o ônus da 
cobrança é da empresa de factoring, que terá de recebê-los 
das empresas-sacadas. (Cabe lembrar que a prestação de 
serviços às empresas-clientes, principalmente ligado a 
questões financeiras, tambénl é uma função relevante que 
realizam as empresas de factoring.) Sendo assim, o 
gerenciamento do risco associado a cada título de crédito é 
função primordial do gerente envolvido em tal atividade. 
Algumas peculiaridades do problema fazem com que 
a utilização de um Sistema de Apoio a Decisão seja 
extremamente útil e, ao mesmo tempo, sua construção viável. 
Por um lado, o número de operações de compra de titulos é 
elevado, o que acarreta uma demanda de tempo considerável 
ao gerente. Por outro lado, os valores dos títulos são 
relativamente baixos e estes sao de curto prazo, o que 
impede a busca de informaçoes adicionais sobre as empresas 
associadas a tais títulos (procedimento comumente adotado 
por instituições bancárias). Assim o gerente vale-se apenas
2 
daquelas informações disponíveis no serviço de proteção ao 
crédito e das de caráter informal. 
Usualmente a classificação do nível de risco de 
um dado título de crédito é feita de maneira informal pelo 
gerente da factoring, que compra-o apenas. se for 
considerado como de “baixo risco”. Neste sentido, pretende- 
se aqui construir um sistema que auxilie este gerente em 
tal classificação e, portanto, na tomada de decisão. Para 
tanto ele deve levar em. conta o sistema de valores do 
gerente com relação ao processo de avaliação de risco de 
títulos de crédito;
3 
Objetivos do Trabalho 
O objetivo principal deste trabalho é construir 
um modelo multicritério de apoio à decisão que, baseado no 
'sistema de valores do gerente, permita classificar cada 
título de crédito disponível à compra por parte de uma 
empresa. de factoring. Tal classificação levará em. conta 
determinados padrões que permitam alocar cada um dos 
títulos avaliados nas categorias (a serem aqui criadas) de: 
alto risco, médio risco e baixo risco. 
São objetivos secundários\deste trabalho: 
0 Definir quais pontos de vistas do problema devem 
constituir o modelo multicritério, segundo o sistema de 
valores do decisor. 
0 Operacionalizar aqueles pontos de vistas considerados 
como fundamentais pelo decisor no problema em questão 
permitindo, assim, avaliar o impacto de cada uma dos 
títulos de crédito nestes pontos de vistas fundamentaisz 
0 Avaliar um pequeno número de títulos de crédito, visando 
apresentar a lógica de utilização do modelo, bem como 
buscar validá-lo. 
0 Discutir do ponto de vista teórico as propriedades que 
cada um dos pontos de vistas de um modelo multicritério 
devem ter para poderem. pertencer ao mesmo, bem como 
apresentar como tais propriedades foram verificadas na 
construção do modelo multicritério.
4 
Estrutura do Trabalho 
A dissertação é composta de cinco capítulos que 
são aqui descritos brevemente. O Capítulo 1 discute as 
propriedades que devem ter os critérios que constituem o 
modelo multicritério. Nele compara-se as abordagens 
alternativas de três autores, visando traçar pontos de 
conexão entre elesz O objetivo do capítulo é estabelecer o 
conjunto de propriedades que garanta a consistência do 
modelo multicritério. - 
Os demais capítulos estão relacionados à 
construção do modelo multicritério. O Capítulo 2 apresenta 
a definição do problema que se pretende resolverz No 
Capítulo 3 é mostrada a estruturação do modelo, partindo- 
se da definição daqueles pontos de vista considerados como 
fundamentais por parte do decisor, com cada um deles sendo 
operacionalizados e, finalmente, determinando~se as taxas 
de substituição entre eles. O Capitulo 4 mostra a avaliação 
de alguns títulos de crédito, visando apresentar a lógica 
de utilização do sistema, bem como procurando avaliar sua 
robustezz Finalmente o Capítulo 5 apresenta as conclusões 
do trabalho e sugestões para sua continuidade. 
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1. PRoPR|EDADEs Dos PoNTos DE v|sTAs 
Este capítulo visa apresentar, sob o ponto de 
vista teórico, as propriedade necessárias aos pontos de 
vistas fundamentais que compõem o modelo. Na Seção 1.2 são 
apresentadas as propriedades relativas a cada ponto de 
vista fundamental do modelo e na Seção 1.3 as propriedades 
relativas à família de pontos de vistas fundamentais que 
compõem tal modelo. 
1.1 Metodologias Multicritérios em Apoio à Decisão 
O objetivo da Pesquisa Operacional (PO) clássica 
e das abordagens multicritérios é auxiliar os decisores a 
tomar melhores decisões gerenciais, buscando essencialmente 
dar fundamentação científica a elas (Roy, 1993)) O sentido 
de “melhor” é que torna-se diferente nas Metodologias 
Multicritério em Apoio à Decisão (“Multicriteria Decision 
Aid” ~ MCDA) com relação as abordagens de PO clássica e da 
Tomada de Decisão Multicritério (“Multicriteria Decision 
Making” - MCDM). 
Um. dos fatores mais importantes nas abordagens 
MCDA é reconhecer os limites .da objetividade (Roy e 
Vanderpooten, 1996). As limitações da objetividade, na 
perspectiva do apoio à decisão levantam cinco aspectos 
cruciais: 
l.A fronteira do conjunto de ações A e difusa. Assim a 
distinção de quais ações são ou não factíveis é 
muitas vezes vaga e envolve uma certa dose de 
arbitrariedade. Tal fronteira modifica-se ao longo 
do processo decisório.
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2.Em vários casos reais o decisor não existe 
realmente. Vários atores tomam. parte, no processo 
decisório, tanto como grupos de .influência .como 
quanto intervenientes. 
3.As preferências do decisor raramente são bem 
definidas. Existem incertezas, crenças parciais, 
conflitos e .contradições em suas declarações de 
preferência. 
4.0s dados - tais como valores numéricos de avaliação, 
as características .das distribuições 
probabilísticas, as taxas de substituição dos 
critérios, etc. - são muitas vezes imprecisos, 
incertos, mal-definidos ou arbitrários. 
5.Em geral é impossivel definir se uma decisão é boa 
ou ruinx apenas conl base enx uni modelo matemático. 
Fatores organizacionais, culturais e pedagógicos do 
processo decisório contribuem para a qualidade e o 
sucesso da decisao. 
Esses cinco pontos salientam como fatores de 
natureza objetiva (as características das ações) interagem 
com fatores de natureza subjetiva (o sistema de valores dos 
atores) no apoio à decisão. É impossível negar a 
importância desses fatores subjetivos, buscando a 
objetividade total muitas vezes defendida por aqueles que 
utilizam as abordagens da PO tradicional e da MCDM. 
As .abordagens MCDA. têm, levando em conta os 
pontos acima levantados, as seguintes caracteristicas 
básica: 
0 Um conjunto A, não necessariamente estável, de ações 
potenciais a - elas, ao contrário das alternativas, 
não são mutuamente exclusivas e não exigem a 
imposiçao de que sejam necessariamente factíveisr 
0 As comparações são realizadas baseadas em uma 
família F de critérios (ver Roy (1996)).
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0 A.comparação entre duas ações potenciais é realizada 
via a comparação de dois vetores de performance (ou 
indicadores de impacto, ver Seçao 4.1). 
0 Cada critério precisa. levar em. conta um .atributo 
.preciso (ou descritor, ver Seção 3-3)- 
ø Para levar em conta a incerteza, imprecisão e 
inacuracidade, distribuições de probabilidade podem 
ser utilizadas (ver Roy (1989) e Bouyssou (1989)). 
0 O ,problema é .mal-definido .matematicamente. .O 
objetivo dos modelos não é de encontrar a solução 
Ótima, mas sim de fornecer geração de conhecimento 
aos.atores (ver Roy (1993)). 
A construção de um modelo multicritério pode ser 
dividida basicamente em duas etapas: a fase de estruturação 
do modelo e a fase de avaliação das ações disponíveis. Nas 
abordagens MCDA, devido aos cinco pontos acima citados 
(decorrentes das limitações da objetividade) a estruturação 
do modelo multicritério constitui-se peça chave no processo 
de apoio ã decisão. O trabalho de estruturação visa a 
construção de um modelo (mais ou menos) formalizado, capaz 
de ser aceito pelos atores como uma estrutura de 
representação e organização de todo um conjunto de 
elementos primários de avaliação, como são as 
características das ações e os objetivos dos atores. Esse 
modelo deve.ainda, servir de base ã comunicação e discussão 
interativa com e entre os atores (processo de negociação), 
e também à aprendizagem e pesquisa (Bana e Costa, 1992). 
Busca-se neste trabalho estruturar uma árvore de 
pontos de vista (para Keeney (1992) uma hierarquia de 
objetivos). Nessa árvore o ponto de vista (PV) de nível 
mais.baixo é parte do PV de nivel mais elevado. O PV de 
nível mais elevado é definido pelo conjunto de PVs que 
estão alocados diretamente abaixo de sua hierarquia. Os PVs 
desse conjunto devem ser mutuamente exclusivos e seu
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conjunto deve permitir uma caracterização exaustiva.do PV 
de nível mais elevado. Ainda mais, devem haver pelo menos 
dois PVs de nível mais baixo conectados a cada PV de nível 
mais elevado (Keeney, 1992). O termo árvore salienta que a 
subordinação hierárquica entre aqueles PVs de nível mais 
inferior com. relaçäo aquele de nível. mais superior se 
limita apenas aos PVs localizados no mesmo “cacho” da 
árvore (Bana e Costa, 1992). 
A dificuldade do processo de estruturação de tal 
árvore reside na complexidade da tarefa de estabelecer¬se 
quais são os PVs que devem ser nela incluídos e qual a 
hierarquia existente entre tais PVs. «A complexidade 
inerente aos problemas decisórios é que torna. bastante 
difícil essa tarefa. 
Sendo um ponto de vista (PV) a explicitação de um 
valor a levar em consideração na avaliação das ações, é 
importante distinguir entre: 
'ponto de vista elementar (PVE) ~ O ponto de vista é 
importante devido a suas implicações em algum outro 
ponto de vista sendo, portanto, um meio para atingir 
um dado fim; ` 
.ponto de vista fundamental (PVF) - O ponto de vista é 
uma razão essencial de interesse na situação sendo, 
portanto, um fim em si mesmo. 
A partir da estruturação do modelo multicritério, 
é possível avaliar as ações potenciais, levando em conta os 
valores do decisor. Estes são expressos em funções de 
atratividade que permitem pontuar uma ação em cada um dos 
pontos de vistas. A agregação destas informações permite 
determinar um nível de performance global para cada uma das 
ações potenciais.
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1.2 Propriedades dos Pontos de Vista Fundamentais 
Através da técnica dos mapas cognitivos (ver 
Seção 3.1), ou de forma direta, são determinados os 
candidatos a pontos de vistas fundamentais (PVFS). São 
chamados candidatos porque cada um deles deve obedecer a 
uma série de propriedades para que seja considerado 
efetivamente como um. ponto de vista fundamental (PVF). 
Nesta Seção serão discutidas as propriedades necessárias 
aos PVFS, segundo Bana e Costa (1992). Para efeito de 
comparação elas serão apresentadas posteriormente à 
apresentação das propriedades dos objetivos fundamentais de 
Keeney (1992) e dos critérios de Roy (1996). A razão disto 
é que as propriedades dos PVFs apresentadas por Bana e 
Costa originam-se, em grande parte, das preocupações que 
haviam sido levantadas por Keeney e Roy. 
Para Keeney (1992) as propriedadesl mostradas na 
Figura 1 são necessárias para cada objetivo fundamental 
(notar que um objetivo fundamental é conceitualmente 
diferente de um ponto de vista fundamental - ver Bana e 
Costa (1992)). 
1.Mensurabilidade 
Propriedades de cada objetivo fundamental 2-Op€räCi0nälidãd€ 
3.Decomposibilidade 
Figura 1. Propriedade de cada objetivo fundamental. 
Uma descrição mais detalhada de cada propriedade 
é feita abaixo: 
1.Mensurabilidade: o atendimento a esta propriedade permite 
definir o objetivo claramente e especificar o grau com 
que tal objetivo pode ser atingido. Os objetivos são 
1 Apesar das propriedades aparecerem numeradas neste trabalho, tais 
números não indicam nenhuma ordem de importância entre elas. `
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medidos em termos de um. atributo (para Bana e Costa 
(1992), um. descritor - 'ver Seção 3.3) que serve para 
definir diferentes níveis de consequência de uma 
alternativa (para Bana e Costa (1992), níveis de impacto 
- ver Seção 4.1). 
2.Qperacionalidade: permite coletar a contento as 
informações requeridas à análise considerando o tempo e 
esforço disponível. Deve permitir, portanto, obter as 
informações factuais necessárias para relacionar as 
várias alternativas às suas possíveis consequências, bem 
como as informações sobre as preferências do decisor 
quanto à atratividade de tais consequências. 
3.Decomposibilidade: permite tratar separadamente os 
diferentes objetivos envolvidos na análise. Assim, os 
aspectos das consequências relacionados a um atributo 
podem ser considerados independentes dos aspectos das 
consequências relacionados a outro atributo. 
Roy (1996) considera como propriedade básica de 
um critério é um tipo de independência chamada de 
isolabilidade: 
l.Isolabilidade: para que um critério seja isolável a 
performance de uma ação em um dado critério não pode ser 
afetada pela performance desta mesma ação em qualquer 
outro critério da família (ver Seção 1.3). Note-se que 
tal isolabilidade deve levar em conta a independência em 
termos preferenciais (isto é, em termos do julgamento de 
valor do decisor se ocorre, ou não, a isolabilidade), e 
nao a independência estatística. ' 
Um ponto de vista, para Bana e Costa, é aquele 
que “representa todo aspecto da realidade decisional que o 
facilitador entende como importante para a construção de um 
modelo de avaliação das ações existentes ou que virão a ser 
criadas. Esse aspecto, que decorre do sistema de valores
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e/ou da estratégia de intervenção de um ator no processo de 
decisão agrupa elementos primários que interferem 
conjuntamente na formação das _preferências ~desse ator.” 
(Bana e Costa, 1992, p. 113) Um PVF é uma razão essencial 
de interesse na situação decisional sendo, portanto, um fim 
em si mesmo. 
Para. Bana. e Costa (1992) cada candidato a PVF 
deve obedecer às propriedades apresentadas na Figura 2, 
para que seja considerado efetivamente como um PVF. 
0 Inteligibilidade 
PI°Pried3dES de EÊÉÊ PVF 0 Consensualidade 
0 Operacionalidade 
0 Isolabilidade 
Figura 2. Propriedade de cada PVF. 
Uma descrição mais detalhada de cada propriedade 
é feita abaixo: 
0 Inteligibilidade: um. PVF' deve ser adequado tanto como 
ferramenta que permita a modelização de preferência dos 
decisores (ou seja, a construção de um modelo 
multicritério), quanto como base de comunicação, 
argumentação e confrontação de valores e convicções entre 
eles (os decisores). Assim os PVFS devem ser claros aos 
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atores envolvidos no processo decisório o suficiente para 
que possam ser utilizados no modelo. 
0 Consensualidade: um PVF deve ser aceito por todos os 
decisores como suficientemente importante para 
influenciar a decisão e, portanto, ser levado em conta no 
modelo. Isto demandará do facilitador habilidades em 
auxiliar o processo de negociação, visando determinar se 
um dado PVF será (ou não será) usado no modelo. 
0 Operacionalidade: para que um PVF seja operacionalizável, 
este deve permitir tanto a existência de uma escala de 
preferência local (neste trabalho um escala de
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atratividade, ver Seção 3.4) associada aos níveis de 
impacto de tal PVF, quanto possibilitar a construção de 
um indicador de impacto (indicador este que projeta o 
impacto de uma dada ação sobre o PVF, ver Seção 4.1) . Tal 
preocupação parece ser a mesma que teve Keeney em suas 
propriedades (D e Q). 
0 Isolabilidade: um PVF é isolável se é possível avaliá-lo 
considerando todos os demais PVFs como constantes (a 
abstração conhecida com ceteris paribus, onde considera- 
se que não há relações de dependência entre os PVFs). 
Esta propriedade, portanto, define a possibilidade da 
independência de julgamentos locais, e é crucial no 
processo de estruturação. Uma vez determinada sua 
existência é possível avaliar as ações potenciais neste 
PVF isoladamente dos demais PVFs. Esta preocupação parece 
ser a mesma que a da propriedade ® de Roy e a 
propriedade (E de Keeney. 
Por ser extremamente importante, a propriedade da 
isolabilidade será detalhada a seguir. Por exemplo, sejam 
dois pontos de vista fundamentais, PVFA e PVF5. O PVFA tem 
um descritor com os niveis de impacto (Nf, Nz^ e N3^} e o 
PVFB tem o descritor com os níveis de impacto {N1B, N28 e 
N3B}. A Figura 3 apresenta os dois descritores, com as 
distâncias entre os níveis de impacto representando a 
diferença de atratividade existente entre eles, segundo o 
juízo de valor do decisor. Testa-se a isolabilidade da 
seguinte forma (ver Keeney 1992): 
0 PVFA isolável de PVFB: Para que seja isolável, os niveis 
de impacto de PVFA localizados ao longo do nível de 
impacto N15 podem ser transladados, mantendo exatamente 
sua posição no eixo, para os níveis N23 e N35 (ver Figura 
3.a, onde 'Q' significa uma combinação possível dos 
níveis de impacto de PVFA e PVFB) .
g\ \. 
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0 PVFB isolável de PVFA: Para que seja isolável, os níveis 
de impacto de PVFB localizados ao longo do nível de 
impacto bhA podem ser transladados, mantendo exatamente 
sua posição no eixo, para os níveis Nf^e Nf (ver Figura 
3.b) 
A isolabilidade nao é simétrica, ou seja, o fato 
de PVFA ser isolável de PVFB não implica que PVFB seja 
isolável de PVFA. Por esta razão o teste deve ser feito nas 
duas direçoes, testando se PVF¡ é isolável de PVFB e se PVFB 
é isolável de PVF¡. 
PVFB A 
Nz” .Ô .Õ Ç 
Nf' Q Q Q 
Nf* 9 9 9 
I ! I > 
N,^ N,^ N,^ PVFA 
a) PVFA isolável de PVFB 
PVFA Á 
‹ . . 
Nf` ` Q Ç Q 
Nz^ 9 Q O 
Nf Q *Q *Q 
. , . 
z . z 
z . . 
: ; 1 > 
PVFB NIB N28 N33 
b) PVFB isolável de PVFA 
Figura 3. Propriedade da isolabilidade entre PVFS.
14 
Um exemplo ilustrará a situação de não- 
isolabilidade. Um decisor deseja determinar o que irá comer 
e beber' no jantar. Para tanto define dois candidatos a 
PVFs, PVFa> - “Comida” e PVF% - “Bebida”. O PVFM; é 
operacionalizado (ver Seção 3.3 e Seção 3.4) por dois 
níveis de impacto (as alternativas disponíveis ao decisor), 
vinho tinto (VT) e vinho branco (VB). Também o PVFw tem 
dois níveis de impacto: peixe (PE) e carne (CA). O decisor, 
tem incorporado ao seu sistema de valores a recomendação de 
que, vinho tinto é adequado ã carne e vinho branco é 
adequado ao peixe. 
Neste problema, uma vez escolhida primeiro a 
comida, por exemplo peixe, o decisor escolheria vinho 
branco (ver Figura 4.a, em que `¢' mostra as combinações 
possíveis). Portanto PVFa> é não-isolável de PVF%. Por 
outro lado, se ele escolhesse primeiro a bebida, por 
exemplo carne, o decisor escolheria Vinho tinto (ver Figura 
4.b). Portanto PVFE não é isolável de PVFQ, Isto só 
aconteceria se fossem possíveis as quatro combinações {VT e 
CA; VT e PE; VB e CA; VB e PE), o que não ocorre aqui. Duas 
considerações são relevantes quanto ao exemplo: 
0 Notar que, caso o mesmo problema tivesse outro decisor, 
cujo sistema de valores (Roy (1996)) aceitasse vinho 
tinto com. peixe, ou vinho branco com carne, os PVFs 
seriam isoláveis. Isto seria possivel apesar de ocorrer, 
teoricamente, uma elevada correlação estatistica, entre 
os consumidores destes produtos, indicando o consumo 
apenas de vinho tinto com carne e vinho branco com peixe. 
Assim, na via construtivista, importa a isolabilidade dos 
PVFs apenas em termos do sistema de valores do decisor 
(ver Roy (1996)). 
0 Para o exemplo proposto, os dois candidatos a PVFs não 
poderianx ser utilizados no modelo multicritério a ser 
construído. Uma solução seria reformular o eixo de 
avaliação recomendando (ver Roy (1996)) ao decisor um PVF
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que englobasse os dois candidatos. Poderia criar-se um 
PVF “Janta” que tivesse dois níveis de impacto {VT e CA; 




1 : › 
PE CA Co 





PE s Q 
L â › 
VT VB BE 
b) BE não é isolávcl de CA 
Figura 4. Propriedade da isolabilidade entre PVFS - Exemplo. 
rn 1.3 Propriedades da Familia de Ponto de Vista Fundamentais 
Definidos, dentre os candidatos a PVFS, aqueles 
que efetivamente podem ser utilizados como PVFS, por 
atenderem as propriedades listadas na seção anterior, surge
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entao um conjunto de PVFS. Para que este conjunto seja 
considerado como uma família de PVFs (FPVFs), um conjunto 
de propriedades devem ser observadas. Da mesma forma que na 
seção anterior, serão apresentadas as propriedades de 
Keeney (1992) para o conjunto de objetivos fundamentais e 
Roy (1996) para uma familia coerente de critérios. 
Keeney (1992) apresenta as propriedades do 
conjunto de objetivos fundamentais que são listadas na 








Figura 5. Propriedade para um conjunto de objetivos fundamentais. 
Abaixo é mostrada uma breve descriçao de cada uma 
delas: 
l.Essencialidade: o conjunto deve permitir indicar as 
consequências em termos das razões fundamentais de 
interesse na situação decisional. O conjunto de objetivos 
fundamentais é essencial na medida em que cada 
alternativa no contexto decisório pode influenciar o grau 
com que os objetivos são atingidos. 
2.Controlabilidade: o conjunto deve abarcar as 
conseqüências que são influenciadas apenas pela escolha 
das alternativas no contexto decisional. Um conjunto de 
objetivos fundamentais é controlável se todas as 
alternativas que podem influenciar as conseqüências sao 
incluídas no contexto decisório. (Enquanto a 
essencialidade leva-nos em direção aos fins do problema ~
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objetivos estratégicos; al controlabilidade leva~nos em 
direção aos meios do problema - alternativas).
_ 
3.Completabilidade: o conjunto deve incluir todos os 
aspectos fundamentais de conseqüência das alternativas de 
decisão. Um conjunto de objetivos fundamentais é completo 
se o conhecimento das possíveis consequências, com 
respeito a cada um dos objetivos, fornece uma descrição 
de todas as implicações de interesse, quando uma 
alternativa é selecionada em um problema decisório. 
4.Não-redundância: o conjunto deve evitar levar em conta 
mais de uma vez as possíveis consequências, na avaliação 
das alternativas. 
5.Concisão: o conjunto deve ser tão conciso quanto 
possível. Busca~se reduzir o número de objetivos 
necessários ã análise da decisão, visando reduzir o 
esforço requerido à aquisição de dados e quantificação 
dos valores do decisor. 
6.Compreensibilidade: o conjunto deve facilitar a geração e 
comunicação de idéias para guiar o processo de tomada de 
decisão. O conjunto de objetivos fundamentais deve 
permitir adequadamente a comunicação e o entendimento dos 
decisores e demais envolvidos no processo decisório. 
Roy (1996) apresenta seis propriedades para a 
família de critérios. As propriedades C)(exaustividade), C 
(coesividade) eà<@ não-redundância, de caráter lógico, são 
necessárias para que a família seja coerente. 
l.Compreensibilidade 





Figura 6. Propriedades de uma família de critérios.
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Uma descrição mais detalhada ê apresentada 
abaixo: 
1.Compreensibilidade: é essencial que az familia de 
critérios seja concebida de tal forma que torne-se 
compreensível por todos os usuários do modelo (decisores 
e demais envolvidos no processo decisório). 
2.Consensualidade: ê essencial que a familia de critérios 
seja concebida de tal forma que produza o maior consenso 
possível entre usuários do modelo. 
3.Aceitabilidade: uma família de critérios deve ser aceita 
por todos aqueles que fazem parte do processo decisório. 
4.Exaustividade: deve-se monitorar cuidadosamente que duas 
ações sejam pontuadas pelo modelo da mesma forma 
(consideradas indiferentes), embora sejam. consideradas, 
por alguma razão, passíveis de serem consideradas 
diferenciadas pelo decisor (uma mais atrativa que outra). 
5.Coesividade: deve existir uma compatibilidade entre, o 
papel que cada critério tem quando considera-se as 
preferências do decisor em torno de um determinado eixo 
(Roy, 1996), e o papel mais amplo que a família de 
critérios exerce quando integra todas as consequências 
das preferências como um todo. 
Por exemplo, se existerem dois criterio C1 e Cm 
com uma função de atratividade (ver Seção 3.4) definida 
para cada um deles. Existem ainda duas ações a e b, com a 
mesma. pontuação em. ambos os critérios. Devido a algum 
evento, a ação a tem sua performance reduzida em C1 
(redução na pontuação de za em Cfl e a ação b tem sua 
performance melhorada em C2 (aumento da pontuação de b em 
C2). Se a família obedece a coesividade, a pontuação 
gldbal G(b) da ação b deve ser maior ou igual a pontuação 
global G(a) da ação a (ou seja, G(b) 2 G(a), ver Seção 
4.2).
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6.Não-redundância: Nenhum dos critérios é considerado 
redundante se deixando fora um dos critérios formaria uma 
familia que não satisfaria uma ou duas das propriedades 
anteriores ~ a exaustividade e/ou a coesividade. 
Para Bana e Costa (1992) dois conjuntos de 
propriedades devem ser observadas, como mostra a Figura 7. 
Tal família será mantida com uma estrutura final de base à 
modelizaçäo de preferências (através de um. modelo 
multicritério) sobre um conjunto de ações potenciais 
permitindo, assim, um mínimo de coerência nos julgamentos 
de valor local. 
0 Consensualidade 
Propriedades de base família de PVFs 0 Inteligibilidade 
0 Concisao 
|¢ Exaustividade 
Propriedades lógicas familia de PVFS ø Não-Redundância ou 
Minimalidade 
0 Coesão e Monotonicidade 
Figura 7. Propriedade para uma familia de PVFS. 
Quanto às propriedades de base de uma FPVF 
algumas observações seguem. Da mesma forma que para um PVF 
individualmente, uma FPVFS deve ser inteligível e 
consensual aos atores. (A primeira propriedade parece ser a 
mesma preocupação das propriedades<© de Keeney e C) de Roy. 
A segunda propriedade vai no mesmo sentido que a 
propriedade ® e ® de Roy.) Estas duas propriedades 
requerem uma terceira: concisão. (Esta parece ser a 
preocupação de Keeney com sua propriedade (D). Deve-se, 
pois, evitar a tentação de utilizar um número muito grande 
de PVFs, devido aos limites cognitivos intrínsecos aos
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seres humanos. Por outro lado, o número de PVFs nao devem 
ser tão pequeno que acabe por eliminar a consensualidade do 
modelo.
_ 
As propriedades lógicas, de natureza inter-PVF, 
de uma FPVFS são apresentadas abaixo: 
0 Exaustividade: uma FPVFS e exaustiva se todos os eixos 
importantes à tomada de decisão foram levados em conta no 
modelo. 
Sejam. os perfis de impacto (ver Seção 4.1) das ações 
potenciais a e b, nos n PVFs que constituem o conjunto de 
PVFS, respectivamente: 
[I1(a) , Iz(a) z , Iz.(f.-1)] e 
[I1(b) , Iz(b) , ... , In(b)] 
E ainda, seja I¡(a) = Ijflfl para j = 1,2,...,n (ou 
seja, recebem a mesma pontuação em todos os PVFS). 
O conjunto de PVFS não será exaustivo se:
_ 
O em um contexto de problemática (técnica) de 
avaliação relativa, a e b puderem ser vistas, 
pelos atores, como globalmente nao 
indiferentes; e 
O em um contexto de problemática (técnica) de 
avaliação absoluta, a ea b puderem ser vista, 
pelos atores, como estando em categorias 
diferentes. 
Ambos os casos revelam a existência de um ou mais 
elementos primários que não estão sendo levados em conta 
no conjunto de PVFs, atestando assim a não exaustividade 
do modelo. (Esta parece ser a mesma preocupação da 
propriedade @ de Roy e<3 de Keeney.) 
0 Coesão e Monotonicidade: uma FPVs deve garantir a coesão 
entre o papel de cada um dos PVFs para a formação de 
julgamentos de valor local, e o papel que estes exercem 
na elaboraçao de preferências globais. Assim, nao se pode 
dissociar a formação de tais julgamentos, restritos a
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cada PVF, do todo que é o contexto decisional. (Seguindo 
a mesma preocupação da propriedade @ de Roy.) 
A coesão respeita, em particular, a hipótese de 
monotonicidade. Sejam os perfis de impacto das ações a e 
b, nos n PVFS que constituem o conjunto de PVFS (com o k- 
ésimo PVF pertencendo ao conjunto), respectivamente: 
[I1(ã) , Iz(ã) , _.. , Ik(â)z z-- z In(a)l 6 
{I1(b) z Iz(b) , .- z Ik(b) z z In(b)]- 
E ainda, seja: 
Ij(a) = Ij(b) para j = l,2,...,r1 con1 j ¢ k e Ik(a) > 
Ik(b). 
(Ou seja, pontuação idêntica das ações a e b em todos os 
PVFs exceto o PVFK, em que a pontuação de a é maior que a 
de b. 
O conjunto de PVFS não será monotônico se b for 
considerada, pelo modelo, como globalmente melhor que a. 
Os casos de violação da monotonicidade são bastante raros 
e patológicos. Portanto, em um modelo multicritério, não 
tem sentido uma dada ação a ser melhor que a ação b em 
todos os PVFS (portanto recebendo localmente uma 
pontuação maior) e globalmente a ter uma pontuação menor 
que b. 
Não-Redundância ou Minimalidade: uma FPVFS não deve ter 
PVFs redundantes, quais sejam, aqueles que têm problemas 
de dependência entre si. Quando tal dependência ocorre, o 
conjunto de PVFs é não mínimo. O fenômeno da redundância 
faz com que acabem sendo levados em conta mais de uma vez 
(em mais de um PVF) elementos primários julgados 
importantes pelos atores, o que acaba provocando 
distorções no momento da agregação das diversas 
dimensões. Quando isto ocorre a propriedade de 
isolabilidade de cada PVF é quebrada. (Segue a mesma 
preocupação da propriedade<@ de Roy e @ de Keeney.)
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Os problemas de redundância estão ligados a 
dependências .preferenciais entre os PVFS. Esta é uma 
propriedade em que o facilitador deve estar 
particularmente atento na construção do modelo. Por outro 
lado, as dependências estatísticas que possam. ocorrer 
entre os PVFS, podem. geralmente ser ignoradas em uma 
abordagem construtivista (ver (Roy, 1996)) como será 
adotada aqui.
2. DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 
A. atividade de factoring tem. tido nos últimos 
anos, no Brasil, um. crescimento acentuado. O aumento na 
demanda por esse serviço surgiu da necessidade de 
mecanismos alternativos ao sistema financeiro, que 
apoiassem a atividade comercial de pequenas e médias 
empresas. 
As empresas de factoring operam basicamente com a 
compra de títulos de crédito e prestação de serviços, 
possuídos pela empresa-cliente, resultantes da venda de 
produtos ou serviços a prazo às empresas-sacadas. Embora 
não se caracterize como uma atividade financeira, na medida 
em que não realiza intermediação bancária, compartilha com 
ela a necessidade do gerenciamento dos riscos associado à 
compra de crédito. Por outro lado, certas especificidades, 
principalmente relacionadas à disponibilidade de 
informações sobre as empresas-sacadas, impedem que se possa 
simplesmente adaptar os procedimentos bancários de 
concessão de crédito (ver Schrickel (1994), Uyemura e Van 
Deventer (1993)) ao processo de compra de crédito realizado 
pelas factorings. 
Portanto, deseja-se um modelo formal, que permita 
avaliar o nivel de riscoz associado com. cada título de 
crédito (ou seja, o risco associado a atrasos ou não- 
pagamentos deste título), estando esse modelo de acordo com 
os valores do decisor envolvido em tal operação. 
2 Risco: "Possibilidade de perda" (Ferreira, 1986, p.1250). Existem 
duas formas de obter-se o risco (Srinvasan e Kim, 1987), de forma 
estatísticos e através de julgamentos. A segunda via será a utilizada 
neste trabalho.
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2.1 O Factoring 
A. atividade de factoring (ver Leite (1995)) e 
ANFAC (1996)) realiza-se entre a empresa de factoring e a 
empresa-cliente. Como mostra a Figura 8 a empresa cliente 
vende às empresas-sacadas produtos ou serviços que serão 
pagos a prazo. A empresa-cliente, então, emite um titulo de 
credito referente éà operação. Ihn título (ka crédito (uma 
duplicata) é <> documento assinado pelas empresas-sacadas 
que se comprometem. a realizar o pagamento do valor do 
título na data de seu vencimento. 
1 - vende à prazo 
produto ou serviço 
(emite título de crédito)
P EMPRESA- EMPRESA- 
CLIENTE ‹ SACADA 
2 - compra à prazo 
produto ou serviço 
3 - vende 





Figura 8. Processo de factoring. 
A. empresa-cliente, que conta com o titulo de 
crédito (da empresa-sacada) e que deseja obter o valor a 
ser recebido previamente, pode vendê-lo a uma empresa de 
factoring. Esta cobra uma taxa de desconto (denominada pela 
factoring de fator) sobre o valor do título de credito pelo 
adiantamento do dinheiro. 
A cobrança do título de crédito passa a ser de 
responsabilidade da empresa de factoring com a empresa- 
sacada. A empresa-cliente, uma vez feita a transação, não 
se responsabiliza mais pelo pagamento dos títulos de
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crédito (a não ser que haja má-fé por parte dela na emissão 
destes titulos). 
2.2 O Problema de Compra de Crédito 
A compra de crédito pela empresa de factoring é 
uma operação que envolve riscos de natureza um pouco 
diferente da concessão de crédito bancário. Por um lado, 
ela geralmente não tem contato diretamente com a empresa- 
sacada. Por outro, os títulos de crédito são de valor 
geralmente baixo, sendo o 'volume diário de operações de 
compra bastante elevado. Assim. a informação disponivel 
limita-se aos serviços de proteção ao crédito e as 
informações informais de mercado. 
Portanto a compra de titulos de crédito por parte 
da empresa de factoring é uma operação que envolve riscos 
elevados, na medida em que se dispõem de pouca informação e 
baixa possibilidade de obtê-la de forma economicamente 
viável. Por outro lado, o elevado volume diário de 
operações que envolvem uma factoring e o curto prazo dos 
titulos negociados, torna dificil uma análise detalhada dos 
dados disponíveis sobre a empresa-sacada por parte do 
decisor (o analista da compra de títulos). Ainda mais, tal 
avaliação envolve um grande número de dados qualitativos e 
é de natureza bastante subjetiva. 
2.3 O Modelo de Análise de Risco 
Deseja-se construir um nmdelo multicritério que 
possibilite a determinação do nivel de risco da empresa- 
sacada e empresa-cliente associada a cada título de 
crédito. Este modelo conterá pontos de vista tanto 
quantitativos quanto qualitativos, de acordo com os valores 
do decisor. Tal modelo permitirá classificar cada empresa 
em três niveis de risco: alto, médio e baixo. A Figura 9 







_ / AVAUAÇAOÍHÉ 
Empfesa-Sa°a°'a --+ Rlsco DE coMPRA '__' 
EmpI'eS3-Cfieflte DE CRÉD|TO \- 
Figura 9. O Modelo Multicritério. 
De posse desta classificação será possível 
estabelecer uma. política. de manutenção da carteira (por 
exemplo, 5% de títulos de alto risco, 15% de títulos de 
médio risco e 80% de títulos de baixo risco). É possível 
ainda fazer previsões de fluxo de caixa em função do risco 
associado com cada fluxo de entrada. 
Por exemplo, seja um cliente que deseja vender 5 
títulos de crédito (TC) de sua propriedade à empresa de 
factoring. Os títulos TC1 e TCz pertencem ã empresa-sacada 
X (ESX), enquanto os títulos TC3 e TC4 pertencem à empresa- 
sacada Y (ESY), e o titulo TC5 ã empresa sacada Z (ESZ). A 
Tabela 1 apresenta os valores em Unidades Monetários (UM) 
de cada titulo. 
Título de Crédito Empresa-Sacada Valor 
TC1 ESX UM 1000 
TCz ESX UM 2000 
TC3 ESY UM 1500 
TC4 ESY UM 2000 
ÊC5 __E§z UE_l000 
Tabela 1. Títulos de crédito de um dado cliente. 
O problema que se coloca à empresa de factoring 
ez quais são os titulos de crédito que devem ser comprados 
da empresa-cliente, visando o objetivo estratégico (da 
factoring) de maximização da riqueza a longo prazo? (E
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portanto ajustando o nível de risco das operações à 
tolerância da empresa de factoring.) 
O modelo a ser proposto divide basicamente em 
duas etapas a análise de risco na compra de títulos de 
crédito. Na primeira etapa ocorre, através de um nwdelo 
multicritério, uma classificação de cada empresa-sacada e 
empresa-cliente, quanto ao nível de risco que ela 
representa. No exemplo, as empresas-sacadas e empresa» 
cliente seriam classificadas pelo modelo multicritério como 
mostra a última coluna da Tabela 2. Note-se que a partir 
deste .momento o nível de risco fica associado com cada 
título de crédito. 
Título de Crédito Empresa-Sacada Valor Risco 
TC1 ESX UM 1000 alto 
TCz ESX UM 2000 alto 
TC3 ESY UM 1500 baixo 
TC4 ESY UM 2000 baixo 
_TC5 _ Eãš __ _UM 1000 __médio 
Tabela 2. Nível de risco fornecido pelo modelo multicritério. 
A segunda etapa do modelo preocupa~se com a 
composição da carteira de títulos da empresa de factoring. 
Inicialmente a soma dos títulos de uma dada empresa-sacada 
não pode ultrapassar mais que 5% do patrimônio (P) da 
factoring. Os titulos que ultrapassarem esta restrição são 
automaticamente eliminados (portanto constitui~se um 
critério de rejeição, Ver Bana e Costa (l995a)), assim: 
TC1 + TCz < 0,05.P (ESX) 
TC3 + TC4 < 0,05.P (ESY) 
TC5 < 0,05.P (ESQ 
Alem disto, neste segundo passo, o volume de 
títulos classificados quanto ao seu. nível de risco, não 
devem ultrapassar os limites preestabelecidos (5% de
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títulos de alto risco, 15% de títulos de médio risco e 80% 
de títulos de baixo risco). Assim: 
TC1 + TCz S 0,05.P (alto risco) 
TC5 S O,l5.P (médio risco) 
TC3 + TC4 2 O,80.P (baixo risco) 
Um outro criterio de rejeição é de que o valor do 
título a ser comprado pela factoring não pode ser maior do 
que ca maior 'valor já. concedido jpor 'terceiro à. empresa- 
sacada. A Tabela 3 apresenta um resumo dos critérios de 
rejeição do modelo. 
Critério de \ Descrição das Variáveis 
Rejeição . 
ETC <005 P TC¿ = titulos de crédito da i-ésima i'- › ' empresa~sacada 
P = patrimônio da empresa de factoring 
ETC <OO5 P TCAR = títulos de crédito de alto-risco AR _ > ' 
TCMR = titulos de crédito de médio-risco 
XTCMR éo,15.P TCBR = títulos de crédito de baixo-risco 
ZTCBR 20,80_P P = patrimônio da empresa de factoring 
TC S V TC = título de crédito 
V = maior valor já concedido por terceiros 
â empresa-sacada 
Tabela 3. Resumo das restrições operacionais do modelo.
3. ESTRUTURAÇÃO DO MODELO MULTICRITÉRIO 
Este capítulo apresenta a estruturação do modelo 
multicritério para a avaliação dos títulos de crédito. A 
Seção 3.1 apresenta a forma de determinação dos candidatos 
a PVFs do modelo. Uma vez obedecendo ao conjunto de 
propriedades, apresentadas na Seção 3.2, que possibilitam a 
estes candidatos serem considerados como PVF, são 
construídos seus descritores (Seção 3.3). 
Definidos os descritores de. cada PVF, foram 
construídas suas funções de atratividade local, apresentada 
na Seção 3.4. A. Seção 3.5 apresenta a determinação das 
taxas de substituição entre os PVFs. Finalmente, a Seção 
3.6 apresenta algumas considerações finais sobre o uso da 
metodologia. 
3.1 Determinação dos Candidatos a PVFs 
Para a determinação dos candidatos a PVFs 
(candidatos, uma vez que terão de obedecer um conjunto de 
propriedades, a fim de serem considerados como PVFs 
efetivamente), foi) utilizada inicialmente um mapa 
cognitivo. 
Um mapa cognitivo (ver Montibeller Neto (1996)) é 
um conjunto de conceitos, relacionados entre si por 
ligações de influência, que assumem uma forma hierárquica 
de meios-fins. Ele serve para descrever a forma com que o 
decisor percebe e compreende o problema. Na medida em que, 
neste trabalho, assume-se uma postura construtivista (Roy, 
1993), os aspectos subjetivos do decisor também são 
relevantes na construção do modelo. Assim, cada pessoa
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envolvida com. os eventos relacionados ao problema 
construirá o seu próprio problema (Sims, 1979). 
O que isto acarreta na prática da construção do 
modelo de avaliação de risco na compra. de crédito pela 
factoring, é que os aspectos considerados como relevantes 
pelo decisor não necessariamente são os mesmos que aqueles 
considerados como relevantes por outra pessoa envolvida no 
mesmo tipo de problema. 
Para a construção do mapa, inicialmente foi 
questionado ao decisor quais os aspectos eram por ele 
considerados como relevantes em influenciar o risco na 
operação de compra de crédito. A Tabela 4 apresenta tais 
aspectos (os elementos primários de avaliação - EPAs), 
sobre a empresa-sacada, que foram. gerados em um 
“brainstorming”. 
Note-se que o mapa cognitivo foi construído 
apenas para empresa-sacada, uma vez que ela é a maior 
responsável por influenciar ca risco da operação. Assim, 
desejava-se que o nwdelo fosse bastante detalhado apenas 
quanto ã avaliação da empresa-sacada, com o mapa permitindo 
compreender melhor as relações existentes entre as 
variáveis envolvidas nesta avaliação. 
A partir de cada EPA é construido um conceito, 
orientando-o à ação e obtendo-se o oposto psicológico. 
Assim, por exemplo, para o EPA “número de consultas sobre a 
empresa-sacada”, orienta-se ã ação: “saber número de 
consultas sobre a empresa~sacada”. O decisor busca definir 
qual seria o oposto desta situação: “não saber número de 
consultas sobre a empresa-sacada”. Então o conceito fica 
definido como “saber número de consultas sobre a empresa- 
sacada ... não saber número de consultas sobre a empresa- 
sacada” (os *...' significam “ao invés de”). O uso do pólo 
oposto melhora a definição do conceito, dai sua utilidade.
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Ú É \ í _ 
0 número de consultas sobre a empresa-sacada 
0 setor de atividade da empresa-sacada 
O data de fundação da empresa-sacada 
0 volume de créditos concedidos por terceiros à empresa- 
sacada 
0 ficha policial da empresa-sacada 
0 informações de mercado sobre a empresa-sacada 
0 número ‹de empresas que já concederanl crédito à empresa- 
sacada 
0 localização da empresa-sacada 
0 cheques sem fundo, protestos, concordatas e falências da 
empresa-sacada 
0 número de pagamentos de titulos em atraso da empresa-sacada 
0 número de empresas consultadas sobre a empresa-sacada pelo 
serviço de proteçao ao crédito 
0 atualidade dos dados do serviço de proteção ao crédito 
sobre a empresa-sacada 
0 número de pagamentos de titulos pontuais da empresa- 
sacacada 
Tabela 4. Elementos primários de avaliação sobre a empresa-sacada. 
A figura Figura 10 mostra o mapa cognitivo 
construído no software COPE (Eden, 1989). Nele cada 
conceito recebe um número de referência. Assim o conceito 
Cy é “saber número de consultas sobre a empresa-sacada _.. 
não saber número de consultas sobre a empresa-sacada”. A 
partir dos conceitos iniciais (meios) buscam-se os 
conceitos fins, através do questionamento “Por que tal 
conceito é importante em sua influência no risco da 
operação?” 
Assim, a partir de Cy, pergunta-se: “Por que é 
importante saber número de consultas sobre a empresa- 
sacada?”. O decisor respondeu que: “É importante para 
verificar se houve um excesso de consultas". Pergunta-se 
então: “Qual o oposto de verificar um excesso de
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consultas?”. O decisor responde que ez “Não verificar um 
excesso de consultas”. O conceito Cn pode então ser 
construído (ver Figura 10). A flecha de Cp para Cw indica 
que o primeiro é um meio para atingir o segundo. 
Continuando este esquema de perguntas e respostas chega-se 
ao objetivo estratégico (conceito mais fim) do decisor, que 
é a “lucratividade” (conceito Cw). A partir de cada 
conceito inicial, fazendo-se a pergunta “Por que tal 
conceito é importante”, chega-se ao mapa completo da Figura 
10 (a ligação entre C” e C6 é chamada de conotativa, onde 
não ocorre influência, mas existe alguma relação entre os 
conceitos - ver Eden et al. (1983)). 
A partir do mapa da Figura 10 foi possível 
determinar os candidatos a PVFs (Bana e Costa, 1992), como 
mostra a Figura 11. Nela estão circundados os conceitos, 
conx o nome dos candidatos a PVFs que foram. definidos a 
partir destes. As áreas de interesse (A.I. - Bana e Costa 
(1992)) também estão delimitadas na figura. A partir do 
mapa foi construída a árvore (Bana e Costa, 1992) mostrada 
na Figura 12 (são candidatos a PVFs os quadrados que têm 
moldura). Nota-se que mais uma área de interesse foi 
adicionada à árvore: a empresa-cliente. 
Os dois candidatos a PVFs da A.I. “Empresa 
Cliente” visam avaliar o quanto o relacionamento desta com 
a empresa-sacada pode acabar influenciando o risco na 
operação de compra de credito. Note-se também que o 
conceito Cg (“ter informações de mercado...não ter”) 
influencia, no mapa cognitivo da Figura 10, conceitos 
ligados a duas áreas de interesse distintas: C3 e Cn. Na 
árvore o decisor considerou que tal influência seria maior 
na A.I. “Comportamento”, portanto localizando-o embaixo 
dela na árvore. Na árvore aparece também. os pontos de 
vistas elementares (PVES) que uma vez definidos, irão 
auxiliar a construção dos descritores dos PVFs (ver Seção 
3.3).
LU LA) 
Tomando como ponto de partida a árvore da Figura 
12, o decisor 
aprendendo com 
reagrupamento dos candidatos a PVFs nas 
Figura 13. Os 
“Pessoas Fisi 
refinamento de 
“Garantias Potenciais”z A.AzIz “Situação 
começou a .refiná-la, na. medida em que ia 
o problemaz Basicamente o que houve foi um 
AzIz,.como mostra a 
candidatos a PVFs “Fontes Informais” e 
z z ' II cas e Juridicas (sendo este PVF um 
“Proprietários” da Figura 12) compoem a Azlz 
Economica” engloba 
os candidatos a PVFs “Alteração de Comportamento" (um nome 
melhor para “Anomalias do Mercado da Figura 12) e “Setor de 
Atividade”z 
A nr r_ 
Concedido” (Figura 12) era de que o título 
não fosse de 
anteriormente 
seria um critério de rejeição (ou seja, caso 
eocupaçâo do decisor com o PVF “Crédito 
a ser comprado 
créñi valor maior do que os _____tos concedidos 
a empresa-sacadaz Como ficou definido que 
o título seja 




o nome trocado 
este 
ele será rejeitado previamente pela 
candidato a PVF saiu do modeloi
› “Historico de Pagamento” da Figura 12 teve 
para “Filosofia Financeira de Trabalho”. Os 
candidatos a PVFs que a compõem são basicamente os mesmos; 
com exceção de “Pagamentos” (Figura 12) que foi refinada 
como “Postura Frente a Pagamentos”, sendo este subdividido 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































3.2 Propriedades dos PVFs 
As propriedades necessárias para cada PVF e para 
a família de PVFs são aquelas apresentadas por Bana e Costa 
(1992), conforme o capítulo anterior. Elas são discutidas 
resumidamente a seguir, no contexto da construção do 
modelo. 
Quanto as propriedades que devem ter cada um dos 
PVFs, a inteligibilidade e a consensualidade foram 
facilmente atingidas na medida em que o problema tinha um 
decisor único. Os PVFs definidos na árvore da Figura 13 
tinham a propriedade da operacionalidade, já que permitiram 
a construção de um descritor (Seção 3.3) e de uma função de 
atratividade (Seção 3.4). A isolabilidade dos PVFS foi 
sendo verificada a lnedida em. que construiu-se o 1node1o, 
buscando-se identificar problemas de dependência 
preferencial entre eles. Particular atenção foi dada ao 
PVF1, já que o mapa cognitivo mostrava uma influência das 
informações de mercado em mais de uma A.I. Ele mostrou-se, 
porém, isolável dos demais. Tambem. com. relação aos PVs 
elementares dos PVF5 e PVF7 foi necessário verificar a 
propriedade da isolabilidade. 
Quanto às propriedades de base da FPVF algumas 
observações seguem. O fato de haver um decisor único tornou 
a família inteligível e consensual. A concisão está ligada 
diretamente ao “tamanho” do modelo multicritério (ou seja, 
o número de PVFs a serem levados em conta). 
Existe a tendência do facilitador (e alguma vezes 
também do decisor) em determinar um grande número de PVFs 
para o modelo. Isto se deve a um conflito entre a parte 
tecnica e a política no processo de apoio à tomada de 
decisão (ver Hickling, 1981). Enquanto a técnica indica 
que um aumento do tamanho do modelo o tornará um modelo 
mais “próximo do problema” aspectos politicos e cognitivos 
indicarão pela simplificação do modelo.
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Um modelo muito grande torna-se de dificil 
compreensão (e justificação) e implantação (no caso de um 
Sistema de Apoio à Decisão), além de exigir um maior nível 
de abstração do decisor. Assim deve-se tentar resistir à 
tendência tecnocrática e encarar o modelo como uma simples 
aproximação que, no entanto, satisfaz o decisor quanto ã 
avaliação das ações potenciais. 
Com relação as propriedades lógicas de uma FPVFS, 
elas são apresentadas a seguir. A exaustividade foi 
verificada na prática, questionando-se o decisor da 
seguinte forma: “Imagine duas ações (por exemplo, duas 
empresas) que recebam a mesma pontuação em todos os PVFs do 
modelo multicritério. Seria possivel dizer que, mesmo 
assim, uma delas é superior (mais atrativa) a outra?” 
Caso a resposta a tal pergunta fosse “não” isto 
indicaria que a FPVF é exaustiva. Se a resposta for “sim”, 
existe algum PVF que não foi levado em conta no nwdelo 
(logo o conjunto de PVF não atende ã propriedade de 
exaustividade). Uma forma de obtê-lo seria perguntando: “Se 
uma pode ser considerada mais atrativa que a outra, mesmo 
sendo ambas avaliadas de forma idêntica no modelo, qual a 
razão de tal distinção?” No exemplo aqui apresentado, a 
resposta foi “não”, portanto o conjunto de PVFS foi 
considerado como exaustivo. 
A coesão e monotonicidade é garantida na medida 
em que o modelo aditivo, com taxas de substituição 
positivas (ver Seção 3.5) e funções de atratividade 
crescentes (ver Seção 3.4), respeita tal propriedade. 
Finalmente a núnimalidade foi observada, uma vez que não 
existem elementos redundantes entre os PVFS. 
3.3 Descritores do Modelo Multicritério
_ 
Para cada PVF deve ser construído um descritor 
que permita operacionalizá~lo, ou seja, mensurar o impacto
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de uma ação potencial no PVF. O primeiro passo da 
operacionalização e a construção de descritores. Um 
descritor é definido como um conjunto de níveis de impacto 
(Bana e Costa et al., l995a). Os descritores podem ser 
classificados, segundo Bana e Costa (1992), como 
qualitativos e quantitativos. Os descritores quantitativos 
podem ser classificados ainda como diretos e indiretos. 
Os descritores diretos são aqueles em que há um 
conjunto cha niveis naturalmente associados a inn ponto de 
vista, havendo uma interpretação comum à cada uma das 
pessoas envolvidas no processo (Keeney, 1992). O descritor 
indireto é aquele que não atua verdadeiramente com um 
descritor direto do PVF mas, contudo, permite torna-lo 
operacional (Bana e Costa, 1992). 
Adotanto uma postura construtivista, nada garante 
que um descritor de um PVF seja único, nem que ele seja 
suficientemente adequado (ou “o mais adequado”) para medir 
o impacto das ações no PVF. O descritor deve buscar apenas 
satisfazer os decisores quanto a forma de avaliar as ações 
potenciais segundo os seus valores (Roy, 1993). 
Em inúmeras situações os PVFs necessitam de 
descritores qualitativos, notadamente quando os PVES são de 
caráter qualitativo e estäo fortemente interligados. Nestes 
casos, a operacionalização do descritor consiste na 
construção, com ajuda de especialistas da área em questão, 
de um número pouco elevado de níveis de impacto, definidos 
pela combinação de estados de referência dos diversos PVES 
que foram considerados como influenciando o PVF. 
Tanto para descritores quantitativos quanto para 
qualitativos, caso os PVEs sejam estruturalmente 
independentes, pode-se construir um descritor único ou, 
alternativamente, utilizar inn modelo ck; agregação ‹an que 
são definidos os descritores (conl uma escala de valores 
associada a seus níveis de impacto) e as taxas de 
substituição (pesos internos) para cada um dos PVES.
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3.3.1 Descritor do PVF, - Fontes Informais 
O PVF3 Fontes Informais avalia as informações 
preferenciais que a empresa de factoring, tem sobre a 
empresa-sacada (fruto do relacionamento' com os seus 
proprietários, por exemplo) bem. como as informações de 
mercado sobre a vida da empresa-sacada. Estas informações 
são de caráter oficioso (e portanto não foram publicadas e 
são extra-oficiais). 
Dois pontos de vistas' elementares qualitativos 
foram definidos para a construção deste descritor: PVEL1 - 
Informações Preferenciais e PVELZ - Informações de Mercado. 
Portanto ele constitui-se em um descritor qualitativo. Para 
cada um dos PVEs foram. definidos estados possíveis. A 
Figura 14 apresenta graficamente os dois PVES, com. seus 
estados e a direção da atratividade. 
PVE 1 .1 l .2 
Infomiações Informações 
Preferenciais Mercado 
IP3 O situação IM3 Y situação superavitáiia superavitária 




lP¡ I situação IM] Q situação 
deficitária dcficitáxia 
Figura 14. Estados dos PVES do PVF1. 
Para o PVEL1 foram definidos os estados mostrados 
na Tabela 5. O estado “melhor” (IP3) e “pior” (IP1) em 
termos de atratividade foram inicialmente definidos, 
levando em conta a situação econômica da empresa-sacada,
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segundo as informações obtidas preferencialmente ao mercado 
pela empresa de factoring. Um. estado intermediário IPU 
entre os dois estados extremos, visa permitir uma avaliação 
mais precisa. 
Estado Descrição 
IP3 A. empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá 
situação superavitária. 
IP2 A. empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá 
situação estável. 
IP1 A empresa de factoring sabe que a empresa~sacada terá 
' situação deficitária. 
Tabela 5. Estados do PVEL1 - “Informações Preferenciais”. 
Da mesma forma que para o PVE “Informações 
Preferenciais”, para o PVELZ “Informações de Mercado” foram 
definidos três estados: IP3 (“melhor”), IP; (“pior”) e IPZ 
(“intermediário”), ordenados em termos de atratividade, 
levando em conta como o mercado encara a situação econômica 
da empresa-sacada (ver Tabela 6). 
Estado Descrição 
IM3 O mercado informa que a empresa-sacada terá situação 
superavitária. 
IRQ O mercado informa que a empresa-sacada terá situação 
estável. 
IM1 O mercado informa que a empresa-sacada terá situação 
deficitária. 
Tabela 6. Estados do PVELZ - “Informações do Mercado”. 
Para. a construção do descritor foram. compostas 
todas as possíveis combinações de estados dos PVEs 
existentes, a partir da Figura 14, conforme mostra a Tabela 
7. A. última coluna da tabela apresenta uma letra de 
referência para cada combinação.
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PVEL1 - Informações PVE1¢ - Informações de Referência da 
Preferenciais Mercado Combinação 
IP3 IM3 6. 
Ig INQ b 
IP3 IM1 C 
IP2 IM3 d 
IPZ IMZ E 
IP, IM1 Í 
:P1 INE Q 
IPl IMZ h 
121 IM1 i 
Tabela 7. Combinações de Estados para o PVFb 
As combinações são comparadas par-a-par, em 
termos de preferência. Assim, por 
e b da Tabela 7 são comparadas 
respondendo à pergunta' 
Qual dos dois casos é 
representa um título de crédito 
dada rentabilidade): aquela 
informações preferenciais indicam 
exemplo, as combinações a 
segundo sua atratividade 
mais atrativo (ou seja, 
de menor risco para uma 
empresa-sacada que as 
que ela é superavitária e 
o mercado informa como superavitária (linha a da Figura 15) 
ou aquela empresa-sacada que as informações preferenciais 
indicam que ela é superavitária e o mercado informa como 
estável (linha b da Figura 15)? Foi definido então que a 
combinação de estados a era mais atrativa que a combinação 
b. 
Para comparar-se todas as combinações de estados 
entre si par-a-par, como foi apresentado acima, pode-se 
utilizar o artifício apresentado na Tabela 8. Cada célula 
da tabela representa a comparação de duas combinações de
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estado que recebe o número l caso a combinação da linha 
seja preferível à da coluna e o número O caso a combinação 
da coluna seja preferível à da linha. Assim, por exemplo, 
ao comparar-se as combinações a e b, a célula ab recebeu l 
e a célula ba recebeu O. A somatória por linha na Tabela 8 
indica a ordenação dos níveis de impacto que constituirão o 






5 ` 5 ~ ~ ~ s ~ 
b ~ ~ ~ s
. IP 2. IMZ 
IP¡ O lM¡ 
Figura 15. Comparação das combinações de estados a e b para o PVF1. 
a b 
` 
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Tabela 8. Comparação par-a-par das combinações de estados para o PVFP
Nível de PVE1¿ - Informações PVE1¿ - Informações Ref da 
Impacto Preferenciais de Mercado Comblnação 
N9 IP3 IM3 
N8 IP3 ng 
N1 IP2 IM3 
Ng IP; IMZ 
N5 IP3 IM1 
N4 I P2 IM1 
N3 Ipl IM3 
Eb IP1 INQ 
N1 IP1 
Tabela 9. Ordenaçao dos Níveis de Impacto para o PVF1 
A. partir da ordenação dos nlvels de lmpacto 
apresentada na Tabela 9 e das descrições dos estados 
obtidos nas Tabela 5 e Tabela 6 é possível deflnlr o 
descritor para o PVF1, como mostra a Tabela 10 
IM1
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Nível de Descrição 
Impacto 
N9 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação superavitária; o mercado informa que a empresa- 
sacada terá uma situação superavitária. 
Na A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação superavitária; o mercado informa que a empresa- 
sacada terá uma situação estável. 
N1 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação estável; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação superavitária. 
NG A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação estável; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação estável. 
N5 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação superavitária; o mercado informa que a empresa- 
sacada terá uma situação deficitária. 
N4 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação estável; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação deficitária. 
N; A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação deficitária; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação superavitária. 
Nz A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação deficitária; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação estável. 
N1 A empresa de factoring sabe que a empresa-sacada terá uma 
situação deficitária; o mercado informa que a empresa-sacada 
terá uma situação deficitária. 
Tabela 10. Descritor do PVF1 - “Fontes Informais”. 
3.3.2 Descritor do PVF, - Pessoas Físicas e Jurídicas 
O PVF2 Pessoas Físicas e Jurídicas avalia as 
informações relativas à empresa-sacada e seus gestores, 
visando determinar o nível de garantias potenciais 
oferecidos pela empresa-sacada. Assim, o PVF leva em conta 
três PVES qualitativos com. relação à empresa- sacada: o 
PVELI - Alterações de Gestores; o PVELZ - Patrimônio; e O 
PVEL3 - Imagem e Tradição. Portanto ele constitui-se em um
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descritor qualitativo. Para cada um dos PVEs foram 
definidos estados possíveis. A. Figura 16 apresenta 
graficamente os três PVES, com seus estados e a direção da 
atratividade. 
PVE21 PVEz.z PVE23 
Alteração Gestores Patrimônio Imagem e Tradição 
G3 alteração positiva P2 patrimônio IT; tem 
elevado 
Atratividade 
G2 não há 
alteração 
G¡ alteração P1 patrimônio IT, não tem 
negativa reduzido 
Figura 16. Estados dos PVEs do PVF2. 
Inicialmente foram determinados os estado para o 
PVEL1 - Alterações de Gestores da Empresa-Sacada. Este PVE 
avalia. a existência de alterações na gestão da empresa, 
fato este que pode alterar as garantias potenciais por ela 
proporcionadas. Três estados foram determinados (G3, G2, G1 
- conforme Tabela ll) seguindo uma ordenl decrescente de 
atratividade (G3 sendo o “melhor” e G1 sendo o “pior” 
estado). 
Estado Descrição 
G3 A empresa-sacada terá uma alteração positiva em sua gestão 
no curto prazo. 
G2 A empresa-sacada não terá uma alteração em sua gestão no 
curto prazo. 
G1 A empresa-sacada terá uma alteração negativa em sua gestão 
no curto prazo. 
Tabela ll. Estados do PVE¿1 - “Alterações de Gestores”.
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Para o PVELZ ~ Patrimônio da Empresa-Sacada, que 
avalia a existência de bens e direitos da empresa-sacada 
(e/ou de seus proprietários), dois estados foram 
definidos(Pz e P1 - “melhor” e “pior”, respectivamente) 
conforme a Tabela 12. 
Estado Descrição 
P2 A empresa-sacada tem um patrimônio elevado em relação ao 
seu porte. 
P1 A empresa-sacada tem um patrimônio reduzido em relação ao 
seu porte. 
Tabela 12. Estados do PVE¿2 - “Patrimônio da Empresa-Sacada”. 
Finalmente, para o PVEL3 - Imagem e Tradição da 
Empresa-Sacada, que avalia sua (e/ou de seus proprietários) 
postura comercial diante do mercado (imagem) e seu período 
de existência (tradição), foram. definidos os estados da 
Tabela 13. ITz constiui-se no “melhor” estado e IT1 no 
“pior” em termos de atratividade. 
Estado Descrição 
IT2 A empresa-sacada tem imagem e tradição no mercado. 
IT1 A empresa-sacada não se destaca no mercado quanto à imagem 
e tradição. 
Tabela 13. Estados do PVE2¿ - “Imagem e Tradição”. 
As combinações possíveis de acordo com a Figura 
16, e apresentadas na Tabela 14, são comparadas par-a-par, 
em termos de preferência do decisor utilizando-se do 
artifício apresentado na Tabela 15.
Alterações na Patrimônio Tradição Combinação 
PVEL1 - PVELZ - PVEz¿ - Imagem e Ref. da 
Gestão 
G3 P2 IT2 ã 
G3 P2 IT1 b 
G3 P1 IT; C 
G3 P1 IT1 d 
G2 P2 :T2 e 
G2 P2 IT1 f 
G2 P1 IT2 9 
G2 P1 ITI h 
G1 P2 IT2 i 
G1 P2 IT1 3' 
G1 P1 ITZ l . 
G1 P1 IT; III 1 I I 1 I 1 1 í 1 
Tabela 14. Combinações dos estados para o PVF2.
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Tabela 15. Comparação par-a-par das combinações de estados para o PVF2 
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A. somatória por linha na Tabela 15 indica a 
ordenação dos níveis de impacto que constituirão 
descritor. A Tabela 16 apresenta o resultado da ordenação, 
com a definição de nove níveis de impacto que constituirão 
o descritor. 
Nível de PVEz¿ - PVELZ - PVEz¿ - Imagem e Ref. da 
Impacto Alterações na Patrimônio Tradição Comb. 
Gestão 
Ne G3 ITQ a 
NB G3 IT1 b 
N1 G3 ITQ C 
Ns G3 IT; d 
Ns G2 IT2 E 
N4 G2 IT; f 
Ns G2 IT2 g 




N1 G1 IT1 j 
G1 IT2 1 
G1 IT1 III 
Tabela 16. Ordenação dos Níveis de Impacto para o PVF? 
A partir da ordenação obtida na Tabela 16, e das 
` 12 descriçoes dos PVES obtidos nas Tabela 11, Tabela e 
Tabela 1íL é possível construir c> descritor para c> PVFL 
apresentado na Tabela 17
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Nível de Descriçao 
-Impacto 
N, A. empresa-sacada terá uma alteração positiva em sua 
gestão no curto prazo; ela tem um patrimônio elevado; e 
ela tem imagem e tradição no mercado. 
N8 A. empresa-sacada terá uma alteração positiva em sua 
gestão no curto prazo; ela tem um patrimônio elevado; e 
sua imagem e tradição não se destacam no mercado. 
Bh A. empresa sacada terá uma alteraçao positiva em sua 
gestão no curto prazo; ela tem um patrimônio reduzido; e 
ela tem imagem e tradição no mercado. 
NG A. empresa-sacada terá uma alteração positiva em sua 
gestão no curto prazo; ela tem um patrimônio reduzido; e 
sua imagem e tradição não se destacam no mercado. 
N5 A. empresa-sacada não terá alteração enl sua gestão no 
curto prazo; ela tem um patrimônio elevado; e ela tem 
imagem e tradição no mercado. 
N4 A. empresa-sacada não terá alteração em. sua gestão no 
curto prazo; ela tem um patrimônio elevado; e sua imagem 
e tradição não se destacam no mercado. 
N3 A. empresa-sacada não terá alteração em sua gestão no 
curto prazo; ela tem um patrimônio reduzido; e ela tem 
imagem e tradição no mercado. 
N, A. empresa-sacada. não terá alteração em. sua gestão no 
curto prazo; ela tem um patrimônio reduzido; e sua 
imagem e tradição não se destacam no mercado. 
N1 A. empresa-sacada terá uma alteração negativa em sua 
gestão no curto prazo. 
Í í 
Tabela 17. Descritor do PVF2 - “Pessoas Físicas e Jurídicas”. 
3.3.3 Descritor do PVF, - Alteração de Comportamento 
O PVF3 Alteração de Comportamento busca avaliar o 
comportamento da empresa-sacada com relação aos seus 
credores. Para tanto foi construído um descritor 
qualitativo, que leva em conta o volume de consultas 
realizadas, sobre a empresa-sacada, junto ao serviço de 
proteção a crédito. A preocupação do decisor é a de que uma 
variação brusca em um período de tempo imediatamente 
anterior ao momento atual, pode indicar a possibilidade da
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empresa-sacada estar planejando uma fraude (ou, 
vulgarmente, um “golpe”). Cabe lembrar que tal aumento pode 
ser decorrência, tambem, da realização de investimentos por 
parte da empresa-sacada. 
Os dados relativos aos três últimos meses e ao 
mês atual estão disponíveis no serviço de proteção ao 
crédito, conforme a Tabela 18, sendo m4 o mês atual da 
consulta realizada sobre a empresa de factoring, m3 o mês 
imediatamente anterior à consulta e assim suscessivamente. 
O modelo não leva em conta ml, uma vez que o decisor julgou 
ser este dado incompleto (pois reflete apenas as consultas 
realizadas entre o dia primeiro e o dia atual da consulta 
no presente mês). 





Tabela 18. Dados para o PVF3. 
A partir destes dados é possível calcular as 
variações A1 e A2, com as fórmulas abaixo (ver Figura 17): 
A1 = [(1'fl2 °' ml)/1111]-100 
A2 = [(1113 “ m2)/mz]-100 
O descritor qualitativo utilizado é uma análise 
gráfica das informações disponíveis. A Figura 18 apresenta 
todas as combinações disponíveis para o comportamento do 
volume de consultas sobre a empresa-sacada (observe que o 
tipo de gráfico ê idêntico aquele mostrado na Figura 17, 
com exceção do ponto m4 e dos eixos cartesianos).
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Comparando-as par-a-par, através da matriz mostrada na 
Tabela 19, elas foram ordenadas em termos de atratividade, 
conforme a última coluna da mesma tabela. 
nunm Â 
consuhas 
mz ------------------------ A2 . 
mzz ------------------------- --------------------------------- 
A* 
1 .-7 Ê 
nz _.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . _ _ . _ _ . . . . . . ..¡|:.. 3 A3 





1 2 3 4 Inês 
Figura 17. Dados sobre o volume de consultas - PVFy 
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Figura 18. Comportamento das consultas - PVFy
54 
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a o o 1 o o 1 0 o 
_
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‹z 1 1 1 o o 1 0 o 4 
a o o o o o o o o o ""âWaw
» 
e 1 1 1 1 o 1 o o 5 
f 1 1 
1 
1 1 1 1 1 o 7 
g o o o 1 o o o o 1 
h 1 1 1 1 1 o V 1 o 6 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 a 
Tabela 19. Comparação par~a-par das combinações das figuras - PVFy 
Com a ordenação das curvas obtida na Tabela 19, 
em termos de atratividade, foi possível construir o 
descritor apresentado na Tabela 20. Note-se que os níveis 
de impacto N4, N3 e N2 são aqueles em que A2 S 30% ou A2 > 
30% quando a empresa-sacada realiza investimento. 
Se a empresa-sacada tiver A2 > 30% e a empresa- 
sacada não realiza investimento, caracteriza-se como uma 
situação de alto risco, sendo atribuído o nível de impacto 
N1.




NB . -1> . A2 
A1 \.
O NG x A2 ' Q--› O 
N7 Â: .1-> Q-1) . 
A1 








Az S 30% ou 
A2 > 30% com investimento 
N3 . A1 Í \. 
Az S 30% ou 
A2 >~ 30% com investimento 
N2 M/. QI-D I 
A1 
Az É Ou 
A2 > 30% com investimento 
N1 A2 > 30% sem investimento 
Tabela 20. Descritor do PVF3 - “Alteração de Comportament
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3.3.4 Descritor do PVF4 - Setor de Atividade 
O PVF4 Setor de Atividade visa avaliar como está 
se comportando o setor de atividade em que a empresa-sacada 
atua, bem como a aceitação dos produtos ou serviços que a 
mesma oferece ao mercado. Portanto assume-se que o 
desempenho da empresa-sacada é influenciado pela demanda do 
mercado e por fatores estruturais ligados à sua atividade 
econômica. Dois PVEs qualitativos foram utilizados para a 
construção do descritor: O PVE4¿ - Produtos ou Serviços e o 
o PVFLZ - Crescimento do Setor. Portanto ele constitui-se 
em um descritor qualitativo. Para cada um dos PVEs foram 
definidos estados possíveis. A. Figura 19 apresenta 
graficamente os três PVEs, com seus estados e a direção da 
atratividade. 
PVE41 PVP-4.2 
Produtos ou Crescimento do 
Serviços Setor 
PS3 O grande aceitação CR3 . expansão 
At"¢m mm e PS aceitação normal CR2 estável 2 ç O 
PS1 I baixa aceitação CR, b crise 
Figura 19. Estados dos PVES do PVF4. 
O PVEL1 - Produtos ou Serviços, avalia o 
desempenho dos produtos ou serviços da empresa sacada 
diante do mercado. A Tabela 21 apresenta os três estados 




PS3 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem grande 
aceitação no mercado. 
PS2 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem aceitação 
normal no mercado.
_ 
PS1 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem baixa 
aceitação no mercado. 
Tabela 21. Estados do PVEL1 - “Produtos ou Serviços”. 
Também para o PVFL2 - Crescimento do Setor, em 
que avalia-se o crescimento do setor de atividades da 
empresa-sacada, foram definidos três estados conforme 
mostra a Tabela 22. Um resumo dos estados dos PVEs é 
apresentado na Figura 19. 
Estado Descriçao 
CR3 O setor de atividade econômica da empresa-sacada encontra- 
se em expansão. 
CR, O setor de atividade econômica da empresa-sacada encontra- 
se estável. 
CR1 O setor de atividade econômica da empresa-sacada encontra- 
se em crise. 
Tabela 22. Estados do PVEL2 - “Crescimento do Setor”. 
As combinações possíveis de acordo com a Figura 
19, e apresentadas na Tabela 23, são comparadas par-a-par, 
em termos de preferência. do decisor (atratividade) 
utilizando-se do artifício apresentado na Tabela 24.
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PVEL1 - Produtos ou PVELz - Crescimnto do Ref. da 
Serviços Setor Combinação 
PS3 CR3 Ô. 
PS3 CRZ b 
PS3 CRI C 
PS2 CR3 d 
PS2 CRZ e 
PS2 CR1 f 
PS1 CR3 g 
PS1 CR2 h 
PS1 CR1 i 
Tabela 23. Combinações dos estados para O PVFM 
a b c d e f g h i Z 
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Tabela 24. Comparação par-a-par 
A. somatória por linha na Tabela 24 indica a 
11-... W.-_-, -zw. 
das combinações de estados para o PVFI 
ordenação dos níveis de impacto que constituirão 
descritor. A Tabela 27 apresenta o resultado da ordenação, 
d f. . 1 d , . _ . . _ com a e iniçao e nove niveis de impacto que constituirao 
o descritor.
Nível de PVEL1 - Produtos ou PVELz - Cresc1mento do Ref da 
Impacto Serviços Setor Comb 
Ng PS3 CR3 
N., PS3 CR; 
N-¡ PS3 CR1 
N5 PS2 CR3 
N5 PS2 CR; 
N4 Psz CR1 
N3 PS1 CR3 
NZ Psi CRZ 
N1 Psi 
Tabela 25. Ordenação dos Níveis de Impacto para o PVF4 
Com as descriçoes dos PVEs mostradas nas Tabela 
21 e Tabela 22, e a ordenação dos nivels de lmpacto da 
Tabela 25, foi possivel construir o descrltor para o PVF4, 
apresentado na Tabela 26 
CR;
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Nível de Descrição 
Impacto 
N, Os produtos e serviços da empresa-sacada tem grande 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se em expansão. 
Bh Os produtos e serviços da empresa-sacada tem grande 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se estável. 
N1 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem grande 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se em crise. 
N6 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem aceitaçao 
normal no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra~se em expansão. 
N5 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem aceitação 
normal no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se estável. 
N4 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem aceitaçao 
normal no mercado; seu Setor de atividade econômica 
encontra-se em crise. 
N; Os produtos e serviços da empresa-sacada tem baixa 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se em expansão. 
N2 Os produtos e serviços da empresa~sacada tem baixa 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se estável. 
N1 Os produtos e serviços da empresa-sacada tem baixa 
aceitação no mercado; seu setor de atividade econômica 
encontra-se em crise. 
Tabela 26. Descritor do PVF4 - “Setor de Atividades”. 
3.3.5 Descritor do PVF5 - Situação Civil 
O PVF5 Situação Civil avalia a situação da 
empresa-sacada com relaçäo aos aspectos jurídico-comerciais 
de sua atuaçao no mercado. Para tanto leva em conta três 
PVES qualitativos: o PVEí1 ~ Falências; o PVEí2 - 
Concordatas; e o o PVEaõ - Protestos e Cheques sem Fundo. A 
Figura 20 apresenta graficamente os três PVES, com seus 
estados e a direção da atratividade.
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Figura 20. Estados dos PVES do PVF5. 
PVE5¿ - Falências - verifica a. existência. de 
falência à empresa-sacada no último ano. Dois 
am definidos para este PVE, conforme apresenta a 
Descrição 
m falência. E2 A empresa-sacada no último ano não entrou e 
E1 A 
edidos d 
empresa-sacada no último ano entrou em falência. 
I 1 1 À í É _ í 
- “Falências”. Tabela 27. Estados do PVEí1 
O PVEí2 - Concordatas, verifica a existência de 
a sacada no último ano. Dois e concordata à empres 
PVE, como nwstra a
P 





C2 A empresa-sacada no último ano não entrou em concordata. 
C1 A empresa-sacada no último ano entrou em concordata. 
Tabela 28. Estados do PVE&z - “Concordatas”. 
Finalmente, para ‹3 PVE5¿ - Protestos ‹a Cheques 
sem Fundo, que verifica se existem ou nâo cheques sem fundo 
e/ou títulos protestados da empresa-sacada no último ano, 
os estados definidos são aqueles mostrados na Tabela 29. 
Estado Descrição 
PC2 A empresa-sacada no último ano não tem protestos nem 
cheques sem fundo. 
PCI A empresa-sacada no último ano tem protestos ou cheques sem 
fundo. 
Tabela 29. Estados do PVE¿3 - “Protestos e Cheques sem Fundo”. 
As combinações possíveis de acordo com a Figura 
20, e apresentadas na Tabela 30, são comparadas par-a-par, 
em termos de preferência do decisor utilizando-se do 
artifício apresentado na Tabela 31. Note-se que no caso de 
ocorrer indiferença entre duas combinações, a matriz 
receberá o número 1 na linha e o número 1 na coluna 
referente à combinação. Assim, na Tabela 31, as combinações 
e, f, g e h são todas equivalentes em termos de 
atratividade.
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PvE5_]_ _ PVE5_2 _ PvE2_3 " PrOteStOS E Ref. da 
Falências Concordatas Cheques s/ Fundos Comb. 
F2 C2 PC2 a 
F2 C2 PC1 b 
F2 C1 Pcz C 
F2 C1 PC1 d 
F1 C2 PC2 e 
F1 C2 PC1 f 






Tabela 30. Combinações dos estados para o PVFy 
a b c d e f g h Z 
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Tabela 31. Comparação par-a-par das combinações de estados para o PVFy 
A Tabela 32 apresenta os niveis de impacto que 
foram definidos a partir das combinações de estados. Note- 
se que o nível de impacto N1 engloba todas as combinações 
em que ocorre o estado E¶ (“a empresa-sacada teve pedido de 
falência no último ano”).
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dB PvE5_1 _ PVE5_z - PvE5_3 " Ref- da 
Impacto Falências Concordatas Protestos e Combinação 
Cheques s/ * 
Fundos 
N5 F2 C2 Pcz EI 
N4 F2 C2 PC1 b 
N3 F2 C1 PC2 C 
N2 F2 C1 PC1 d 
F1 C2 Pcz e 
N1 F1 C2 PC1 f 
F1 C1 PC2 9 
F1 C1 PC1 h 
Tabela 32. Ordenação dos Níveis de Impacto para o PVFy 
A partir da Tabela 32, e utilizando as descrições 
dos PVES apresentados nas Tabela 27, Tabela 28 e Tabela 29, 
foi possível construir o descritor apresentado na Tabela 
33. 
Nível de Descrição 
Impacto 
N5 A empresa-sacada no último ano não entrou em falência; 
não entrou em concordata; e não tem protestos nem 
cheques sem fundos. 
N, A empresa-sacada no último ano não entrou em falência; 
não entrou em concordata; e tem protestos ou cheques sem 
fundos. 
N3 A empresa-sacada no último ano não entrou em falência; 
entrou em concordata; e não tem protestos nem cheques 
sem fundos. 
N2 A empresa-sacada no último ano não entrou em falência; 
entrou em. concordata; e tenl protestos ou cheques sem 
fundos. 
Bh A empresa-sacada no último ano entrou em falência. 
Tabela 33. Descritor do PVF5- “Situação Civil”.
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3.3.6 Descritor do PVF, - Postura Frente a Pagamentos 
O PVF6 Postura Frente a Pagamentos busca avaliar 
a postura da empresa-sacada com relação ao cumprimento de 
suas obrigações frente ao mercado e à empresa de factoring. 
Dois pontos de vistas elementares isoláveis compoem este 
PVF: o PVER1 - Postura Frente a Pagamentos ao Mercado e o 
PVEõ1 - Postura Frente a Pagamentos à Empresa de Factoring. 
Para cada PVE isolável foi construído um 
descritor quantitativo indireto chamado de r, que indica o 
grau com que a empresa-sacada é pontual em seus pagamentos. 














% de pagamentos (com relaçäo ao 
sem atraso; 
% de pagamentos (com relação ao 
com atraso de até 7 dias; 
% de pagamentos (com relação ao 
com atraso de até 30 dias; 
% de pagamentos (com relação ao 
com atraso de mais de 30 dias; 
Entao r pode ser definido como: 
r = C.p + C1.Õ.1 + C2.âz + C3.a3 
sendo c, cl, cz e c3, taxas de substituição (pesos internos) 
entre cada tipo de atraso. 
Para a determinação das taxas de substituição 
(ver Seção 3.5) foi utilizada a abordagem Macbeth. Assim 
foranl definidos cinco alternativas de referência. (p, ah 
az, ag e ao), conforme a Figura 21. Assim:
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p = (100%, 0%, 0%, 0%) 
al = (0%, 100%, 0%, 0%) 
az = (0%, 0%, 100%, 0%) 
a3 = (0%, 0%, 0%, 100%) 
ag = (0%, 0%, 0%, 0%) 
A matriz Macbeth do lado esquerdo da Figura 22 
apresenta os juízos de valor qualitativos do decisor com 
relação a cada um das alternativas de referência. (Assim, 
por exemplo, o decisor julgou que a diferença de 
atratividade entre p e al é “muito fraca", portanto a 
categoria C1 é representada pelo número l na matriz na 
célula respectiva.) A partir destes juízos a abordagem 
Macbeth fornece uma sugestão da escala de valores 
cardinais, apresentada ao lado da matriz de julgamentos 
(designada como “Cotes Macbeth” na Figura 22).
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sem atraso até 7 dias até 30 dias mais de 30 dias 
~ 100% 100% 100% 100%§
§ `§
Q § Q Q 
0% ` -0%------ --0%----- 0% 
a) alternativa p 
sem atraso até 7 dias até 30 dias mais de 30 dias 
100% . _ 100% 100% 100% 4 § 0 o ' Qø o " ' oo , ~ , ~ 
0% 0% ` -0%------ 0% 
b) alternativa a, 
sem atraso até 7 dias até 30 dias mais de 30 dias 
100% 100% . 100% 100% 
O . 
' ` ` ` 
O ' 
` ` ` 
' O ` 
- 0% - - - - - - - 0% 0% ` 0% 
c) alternativa a, 
sem atraso até 7 dias até 30 dias 
O 
mais de 30 dias 
100% 100% 100% . 100% 
Ó OOO
OOOOO -0%------- -0%------ 0% 0% 
d) alternativa a, 
sem atraso até 7 dias até 30 dias mais de 30 dias 
100% 100%‹ 100% 100% 
'0%"""' '0%"'--- -0%----- 0% 
e) aiternativaao 
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Figura 22. Determinação das taxas de substituição de r. 
O lado direito da Figura 22 apresenta a escala 
Macbeth, bem como as taxas de substituição (que são 
normalizadas a partir da escala de atratividade). Para cada 
um dos valores das ações na escala, o software apresenta um 
limite superior e um limite inferior, que representam as 
varições máximas de pontuação que cada ação pode receber 
mantendo a consistência da matriz de julgamentos. 
A escala obtida no programa foi testada junto ao 
decisor, comparando-se os intervalos de diferença de 
atratividade entre dois pares de alternativas de 
referência, conforme a Figura 22. O decisor, então, julgou 
ser necessário adequar os valores fornecidos pela abordagem 
Macbeth (designada como “Cotes en cours” na figura). 
Portanto ele considerou. que a diferença de atratividade 
entre az e az (41,5 pontos na escala) é aproximadamente
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duas vezes maior que aquela entre al e az (23,1 pontos na 
escala), e da. mesma. forma. para todos pares de ações da 
escala. 
Assim, conforme o lado esquerdo da Figura 22 tem- 
se, a partir da escala ajustada, os seguintes valores: 





A partir dos valores da escala é possível obter 
as taxas de substituição para o índice r, através de: 
c = P(p)/{P(p) + P(a1)+ P(az)+ P(az)] 
= 100/294,6 5 34% 
c1= P(a1)/{P(p) + P(a1)+ P(az)+ P(az)] 
= 94,1/294,6 5 32% 
cz= P(az)/[P(p) + P<a1)+ P(az)+ P(az)] 
= 71,0/294,6 E 24% 
Cz= P(az)/[P(p) + P(a1)+ P(az)+ P(az)] 
= 29,5/294,6 z 10% 
logo: 
r = 0,34.p + O,32.a1 + O,24.az + O,10.a3 
Portanto este índice r pode varia de 10% (100% de 
pagamentos acima dos 30 dias, a pior situação) a 34% (100% 
de pagamentos pontuais, a melhor situação). 
Assim para o PVE&1 - Postura Frente a Pagamentos 
ao Mercado, o descritor rm é definido como: 
rm = 0/34-pum + 0/32-aim) + 0z24.ã2m› * 0/10-asm›
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onde püm, aum” azm) e aum, são os tipos de atraso, com 
relação ao histórico do mercado. A Tabela 34 apresenta os 
níveis de impacto para o PVERI. 
Nível de Impacto Descrição 
N; Im : 
N3 rm = 32% 
N2 Im = 
N1 rm = 
Tabela 34. Descritor para o PVE5_1. 
Da mesma forma, para o PVE@2 - Postura Frente a 
Pagamentos à Empresa de Factoring, o descritor rf é 
definido como: 
rf = O,34.p<fi + O,32.a¿@) + O,24.ã2m› + 0:10-aan) 
onde p(fl, auf” azm, e auf, são os tipos de atraso, com 
relação ao histórico da empresa de factoring. A Tabela 35 
apresenta os niveis de impacto para o PVE6¿. 
Nível de Impacto Descrição 




N2 rf = 24% 
N1 rf = 10% 
Tabela 35. Descritor para o PVE6_2. 
Finalmente cabe determinar as- taxas de 
substituição entre os dois PVEs isoláveis, wm e wf, caso 
existam dados históricos do mercado e da factoring. Para a 
determinação das mesmas foi utilizada a abordagem Macbeth.
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A Figura 24 apresenta a matriz de juízos de valor do 
decisor entre as três alternativas de referência (af, am e 
ao, conforme Bana e Costa et al. (1995b)) apresentadas na 
Figura 23. Assim: 
am = (lOO%,O%) 
af = 100%) 
ao = (O%, 0%) 
O o\° ` 
PvE6_1 Pvefz PvE6_. PvE6_z 
A 
rm = ff = 34% rm = 34%! ff = ` o~ 4 ` ø ` o 5 4 ` 0 * o 9 o ` o 5 v rm=10% rf=10% rm=10% rf=10% 
a) alternativa am a) alternativa af 
PVEô<1 PVEõ<2 
rm = 34% rf = 34% 
- rm=10°/o - - - - rf=10% 
a) alternativa ao 
Figura 23.Alternativas de referência para os PVES do PVF6. 
Na matriz de juízos de Valor (lado esquerdo da 
Figura 24), a diferença de atratividade entre af e am foi 
julgada “muito fraca" (categoria C1, indicada com o número 
l na respectiva célula) . O mesmo procedimento foi realizado 
na comparação entre todos os pares de alternativas de 
referências. A coluna “Cotes Macbeth” da mesma figura
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apresenta a escala de atratividade sugerida pela abordagem 
Macbeth. 
Foi realizada, então, uma validação dos 
resultados fornecidos por Macbeth com o decisor. Isto foi 
feito através da comparação da diferença de atratividade 
entre os pares de alternativas de referência af e am com am 
e ao. Conforme o lado direito da Figura 24, foi definido 
que a diferença de atratividade entre as alternativas am e 
ao (82,0 pontos) é aproximadamente 4 vezes maior que entre 
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Figura 24. Taxas de substituição entre os PVEs - PVF6. 
Uma vez normalizados os valores da escala obtida 
na Figura 24, tem-se: 
P(af) = 100,0 
P(am) = 82,0 
P(a0) = O
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A. partir dos valores da escala, pode-se 
normalizá-los para obter as taxas de substituição entre os 
PVES: 
wf = P<âf›/ [P<af›+ P(am› + P(a0)] = 100/182 5 55% 
wm = P‹am›/ [P(af›+ P‹a,,,› + P‹a0)1 = 82/182 â 45% 
` Assim a pontuação agregada R para o PVF6, dos 
descritores rm e rf (PVE isoláveis) é calculado: 
R = w,,,.rm + wf.rf 
então o decisor julgou que: 
se não houver dados da factoringzô wm = 100%; wf = 0%; 
se houver dados da factoring :o wm = 45%; wf = 55%. 
3.3.7 Descritor do PVF7 - Confiabilidade dos Dados 
O PVF7 Confiabilidade dos Dados visa avaliar o 
grau) de confiança que pode~se ter .nos dados sobre a 
empresa-sacada, dados estes fornecidos pelo serviço de 
proteção ao crédito consultado. Ele é composto por dois PVE 
isoláveis quantitativos: PVEz1 #- Atualidade dos Dados e 
PVE7¿ - Amostragem dos Dados. 
O descritor quantitativo indireto do PVEv¿ - 
Atualidade dos Dados ~ foi definido como o número m 
(inteiro) de meses da última informação disponível sobre a 
empresa-sacada. A melhor condição (mais atrativa) é aquela 
em que a última informação tem no máximo 2 meses e a pior 
condição (menos atrativa) é aquela em que a última 
informação tem 12 meses ou mais (ver Figura 25). A Tabela 
36 apresenta os níveis de impacto deste descritor.
74 
WE” 





m 2 12 meses m S 2 meses 
Figura 25. Direção de atratividade do PVE¡1. 
Nível de Impacto Descrição 
f Ns mS2 
N5 m = 4 
N4 m = 6 
N3 m = 8 
EQ m = 10 
N1 m 2 12 
Tabela 36. Descritor para o PVEL1. 
Já o descritor do PVEIZ - Amostragem dos Dados - 
foi definido como o número e de empresas que foram 
consultadas, sobre a empresa-sacada, pelo) serviço de 
proteção ao crédito. A melhor condição (mais atrativa) é 
aquela em que o número de empresas consultadas é superior 
ou igual a 100 e a pior condição (menos atrativa) é aquela 
em que o número de empresas consultadas é inferior a 20 
(ver Figura 26). A Tabela 37 apresenta os niveis de impacto 
deste descritor. - 
e [empresas consultadas] 
.. da PVEH mmnwma F ‹ f 1 › 
e < 20 empresas e à 100 empresas 
Figura 26. Direção de atratividade do PVELZ.
entre os PVES isoláveis foi utilizada a metodologia Macbeth 
Nível de Impacto Descrição 
Ns e 2 100 
Né e = 80 
Ns e = 60 
N2 e = 40 
N1 
Tabela 37. Descritor para o 
Para a determinação das taxas de substituiçã 
S ` 3 5 (ver eçao . ) entre as alternativas de referencia (ae, am 
e < 20 
PVE7_2. 
e ao) apresentadas na Figura 27. Assim: 
-PVE'/.1 
ae = (m S 
am = (m 2 
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Através do sofware Macbeth foi realizada a 
comparação da diferença de atratividade, com o uso das seis 
categorias semânticas, entre as alternativas de referência 
ae, an e ao. Conforme o lado direito da Figura 28, na 
validação dos dados, foi julgado pelo decisor que a 
diferença de atratividade entre as alternativas am e ao 
(66,5 pontos) é aproximadamente 2 vezes maior que entre am 
e ae (33,5 pontos). 
Portanto os valores na escala de atratividade entre as 
alternativas de referência, conforme a Figura 28, são: 
P(ae) = 100,0 
P(am) = 66,5 
P(a0) = 0,0 
'E1-{acb:‹=u1;~ ~ >~ 
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Figura 28. Escala para determinação taxas de substituição PVES do PVFW
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As taxas de substituição entre os PVES podem ser 
obtidas normalizando-se os valores da escala, tem-se: 
we = P(ae)/ [P(ae)+ P(am) + P(a0)] = 100/166,5 
E 60% 
wm = P(am)/ [P(ae)+ P(am) + P(a0)] = 70/166,5 
E 40% 
3.3.8 Descritor do PVF8 - Situação Econômica-Financeira 
O PVFQ Situação Econômica-Financeira visa avaliar 
a empresa-cliente quanto a sua rentabilidade 
(lucratividade) e a sua liquidez (capacidade de pagamento 
de obrigações). A preocupação básica aqui é a de que uma 
situação econõmica~financeira desfavorável possa deteriorar 
o relacionamento comercial entre a empresa-cliente e a 
empresa-sacada, fazendo com que esta última acabe por 
retardar (ou mesmo não pagar) o pagamento dos titulos de 
crédito de posse da factoring. 
O PVF8 leva em conta dois PVES qualitativos: o 
PVE8¿ 4 Situação Econômica e o PVE&z - Situação Financeira. 
A Figura 29 apresenta graficamente os dois PVEs, com seus 
estados e a direção da atratividade. 
PVEXI1 PVESJ 
Situação Financeira Situação Econôm ica 
SF; tem liquidez SE3 situação 
superavitária 
At f'dd ra lvl 8 c 
SE; situação estável 
SFI não tem liquidez SE, situação 
' deficitária 
Figura 29. Estados dos PVES do PVFB.
78 
Para o PVE&1 - Situação Financeira, que avalia a 
rentabilidade da empresa-cliente, foram definidos dois 
estados, sendo SF2 o “melhor” em termos de atratividade e 
S53 o “pior”. A Tabela 38 apresenta uma descrição deles. 
Estado Descrição 
SF; A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de 
atividade. 
SF1 A empresa-cliente não tem liquidez adequada para seu ramo 
de atividade. 
Tabela 38. Estados do PVE&1 - “Situação Financeira”. 
Para o PVE&z - Situação Econômica, que avalia a 
rentabilidade da empresa-cliente atraves de sua 
lucratividade, foram definidos três estados conforme a 
Tabela 39, sendo SE3 o “melhor” e SE1 o pior em termos de 
atratividade. 
Estado Descrição 
SE3 A empresa-cliente tem situação superavitária. 
SE2 A empresa-cliente tem situação estável. 
SE1 A empresa-cliente tem situação deficitária. 
Tabela 39. Estados do PVE9¿ - “Situação Econômica”. 
As combinações possíveis de acordo com a Figura 
29, e apresentadas na Tabela 40, são comparadas par-a-par, 
em termos de preferência do decisor (atratividade) 
utilizando-se do artifício apresentado na Tabela 41. 
V 
A. somatória por linha na Tabela 41 indica a 
ordenação dos níveis de impacto que constituirão o 
descritor. A Tabela 42 apresenta o resultado da ordenação,
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com a definição de seis níveis de impacto que constituirão 
o descritor. 
PVE&1 - Situação PVEB¿ - SituaÇão Econômica Ref. da 
Financeira Combinação 
SP2 SE3 a 
SF2 SEz b 
SFZ SE1 C 
SF1 SE3 d 
SF1 SEZ e 
SF1 SE1 f 
Tabela 40. Combinações dos estados para o PVF8. 
a b c 1 d 1 e f 2 
,,¬, 
a Íšfigí 1 1 1 1 1 5 
..;...‹›-1.» 1.» 
_ 
b o Êääã 1 0 1 1 
ç
3 
1 ,ii -,W . 
.-,Ls .;«..~*~z. 
e o po gšä* 0 o 1 1 
1 bass a o 1 1 gggg 1 1 4 
Êäwfiã 1~.yL e O O 1 O Êääb 1 2 
f o o 0 o 0 Êä§Êi 0 
Tabela 41. Comparação par-a~par das combinações de estados para o PVF9. 
Com as descrições dos PVES mostradas nas Tabela 
38 e Tabela 39, ea a ordenação dos niveis de impacto da 
Tabela 42, foi possível construir o descritor para o PVFW 
apresentado na Tabela 43.
Nível de PVE&1 - Situação PVE&2 - SituaÇão Ref. da 
Impacto Financeira Econômica - Comb. 
Nó srz SE3 3. 
FB SF1 SE3 d 
Né sF2 sE2 
` b 
Ns SF; SE2 e 
N2 sF2 SE1 C 
N1 SF1 sE1 f 
J 1 _ í 1 í í 1 1 í 
Tabela 42. Ordenação dos Níveis de Impacto para o PVFW 
Nível de Descrição 
Impacto 
Nó A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de 
atividade; e ela tem situação econômica superavitária. 
Ns A empresa-cliente não tem liquidez adequada para seu ramo 
de atividade; e ela tem situação econômica superavitária. 
N4 A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de 
atividade; e ela tem situação econômica estável. 
Ns A empresa-cliente não tem liquidez adequada para seu ramo 
de atividade; e ela tem situação econômica estável. 
Nz A empresa-cliente tem liquidez adequada para seu ramo de 
atividade; e ela tem situação econômica deficitária. 
N1 A empresa-cliente não tem liquidez adequada para seu ramo 
de atividade; e ela tem situação econômica deficitária. 
Tabela 43. Descritor do PVF8 - “Situação Econômico-Financeira”. 
3.3.9 Descritor do PVF9 - Filosofia de Trabalho 
comportamento empresarial da empresa-cliente, tanto ¿em 
termos 
O PVF9 Filosofia de Trabalho busca avaliar o 
éticos, quanto em termos de qualidade de suas 
d _ ~ merca orias. A preocupaçao aqui é a de que, um
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comportamento inadequado por parte da empresa cliente, pode 
acabar refletindo-se em problemas no pagamento dos títulos 
de crédito por parte da empresa sacada. Este PVF é composto 
por dois PVEs qualitativos: PVEí1 - Qualidade dos Produtos 
e Serviços e PVE,2 - Idoneidade dos Gestores. A Figura 20 
apresenta graficamente os dois PVEs, com seus estados e a 
direção da atratividade. ' 
PVE9.1 PVE9.2 
Qualidade Produtos Idoneidade dos 
e Serviços Gestores 
Qz lëlinha Iz . são idôneos 
Atratívidade 
Q; Q 29 linha I; Ç não são idôneos 
Figura 30. Estados dos PVES do PVF9. 
Para o PVEí1 - Qualidade de Produtos e Serviços, 
que avalia a qualidade das mercadorias e da prestação de 
serviços da empresa-cliente ao mercado, dois estados foram 
definidos, sendo Q2 o “melhor” e Q1 o “pior” em termos de 
atratividade, conforme a Tabela 44. 
Es tado Descrição 
Q2 A empresa~cliente oferece produtos e serviços de primeira 
linha ao mercado. 1 
Q1 A empresa-cliente oferece produtos e serviços de segunda 
linha ao mercad o. 
Tabela 44. Estados do PVE9_¡ - “Qualidade de Produtos e Serviços”.
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Também para o PVE,2 - Idoneidade dos Gestores da 
empresa-cliente, foram definidos dois estados, sendo Iz o 
“melhor” e Il o “pior” em termos de atratividade, conforme 
a Tabela 45. 
Estado Descrição 
I2 Os gestores da empresa~cliente são considerados idõneos. 
I1 Os gestores da empresa-cliente não são considerados 
idõneos. 
Tabela 45. Estados do PVE&z - “Idoneidade dos Gestores”. 
As combinações possíveis de acordo com a Figura 
30, e apresentadas na Tabela 46, são comparadas par-a-par, 
em termos de preferência do decisor (atratividade) 
utilizando-se do artifício apresentado na Tabela 47. 
_ 1 í 1 _ I 
PVE,1 - Qualidade de PVE9¿ - Idoneidade dos Ref. da 
Produtos e Serviços Gestores Combinação 
Q2 I2 a 
Q2 Í1 b 
Q1 Í2 C 
Qi 11 
` d 
Tabela 46. Combinações dos estados para o PVF% 
a b c d Z 
áääãšfid ~ 
~ .:>›=.~'›Í?^›Í=-EE a%%$äê 1 1 1 3 
äääëšfiä 
O ašäääša O l 1 ‹«.-'_.~-_›.. vz. ;¬.'.- ëâwmwäm _ 
O 1 1 2 «I _ ~›¬‹.z-«<__=»›z›››~-z..‹.~'ë~›z‹-z‹ _ _ flrmawifiywwwfl 
O äšäääã O . 0 0 ãâwâssaâ *- 
Tabela 47. Comparação par-a-par das combinações de estados para o PVFy
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A somatória por linha na Tabela 47 indica a 
ordenação dos níveis de impacto que constituirão o 
descritor. A Tabela 42 apresenta o resultado da ordenação, 
conx a definição 
b 
de quatro níveis de impacto que 
constituirão o descritor. 
í í U í í _ í í í í 
Nível de PVEa1 - Qualidade de PVE,z - Idoneidade dos Ref. da 
Impacto Produtos e Serviços Gestores Comb. 
N; Q2 I2 a 
N3 Q1 I2 C 
N2 Q2 Il b 
N1 Q1 Í1 d 
Tabela 48. Ordenação dos Níveis de Impacto para o PVFW 
Com as descrições dos PVES mostradas nas Tabela 
44 e Tabela 45, ea a ordenação dos niveis de impacto da 
Tabela 48, foi possivel construir o descritor para o PVFW 
apresentado na Tabela 49. 
í 1 l í í _ 1 
Nível de Descrição 
Impacto 
N, A empresa-cliente oferece produtos e serviços de primeira 
linha ao mercado e seus gestores são considerados idõneos. 
N3 A empresa-cliente oferece produtos e serviços de segunda 
linha ao mercado e seus gestores são considerados idõneos. 
N2 A empresa-cliente oferece produtos e serviços de primeira 
linha ao mercado e seus gestores não são considerados 
idõneos. 
N1 A empresa-cliente oferece produtos e serviços de segunda 
linha ao mercado e seus gestores não são considerados 
idõneos. 
Tabela 49. Descritor do PVF9 - “Filosofia de Trabalho”§ , '
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3.4 Funções de Atratividade Local 
Uma vez construídos os descritores do modelo (com 
seus niveis de impacto ordenados em termos de atratividade) 
passa-se, agora, à definição de uma função de atratividade 
(Goodwin e Wright, 1991) para cada um dos PVFS. Tal função 
constitui-se em uma escala de intervalos, portanto admite 
determinadas transformações lineares, conforme discute 
Vansnick (1990). A. função de atratividade permitirá uma 
avaliação local de cada ação potencial sobre cada PVF. 
As formas mais usuais de determinação desta 
função são as técnicas da pontuação direta e da bisseção, 
como apresentado em Goodwin e Wright (1991). Tais métodos, 
no entanto, apresentam-se pouco práticos, na medida em que 
o decisor tem. de responder a questões onde é feita a 
comparação de diferenças de preferência de atratividade 
entre cada dois pares de ações. 
Buscando ultrapassar as deficiência dos métodos 
tradicionais, Bana e Costa e Vansnick (1995b) apresentam a 
metodologia. Macbeth (“Measuring .Attractiveness by a 
Categorical Based Technique”). Nesta, o decisor compara 
diferenças de preferência de atratividade entre um par de 
ações. Para tanto, utilizam-se categorias de diferença de 
atratividade semânticas. As funções de atratividade serão 
construídas, neste trabalho, utilizando~se da abordagem 
Macbeth. 
Na abordagem Macbeth, a questão fundamental 
proposta aos atores é: 
“Dados os impactos ij (a) e ij (b) de duas 
ações potenciais a e 1: de A segundo um ponto de 
vista fundamental PVFj, sendo a julgada mais 
atrativa (localmente) que b, a diferença de 
atratividade entre a e b é “fraca”, “forte”, 
...?” (Bana e Costa e Vansnick, l995a, p.5)
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O decisor responde a esta questão através do uso 
de categorias de diferença de atratividade. Tais 
categorias, em número de seis, e de dimensões não 































extrema. C5 diferença 
Uma matriz de juízos de valor é, então, 
construída para cada um dos descritores, conforme a Figura 
31. Nela, cada celula da diagonal superior recebe um valor 
x. O número x é um inteiro entre 1. e 6, que serve como 
indexador às categorias de diferença de atratividade 
semânticas. .Assinu por exemplo, se xmn-1 receber` o valor 
“l”, significa que o decisor julgou que a chferença de 
atratividade entre o nível de impacto Nm e o nível de 
impacto Nmq é “muito fraca” (categoria CU. 
Na matriz de juízos de valor, deve-se observar 
que não haja inconsistências semânticas. Para tanto, como 
uma regra prática, os números indexadores das categorias 
não devem decrescer nas linhas, nem devem crescer nas 
colunas. 
Nu Nu-l - N2 N1 
1¡n~1 × 1 **“i **~¢Á Xn-1, 2 Xn-1, 1 
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Figura 31. Matriz de juízos de valor - Escala de atratividade local.
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3.4.1 Função de Atratividade - PVF, 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVF1 - Fontes Informais, foi construída uma 
matriz de juízos de valor. O lado esquerdo da Figura 32 (a 
tela do software Macbeth) apresenta os juízos semânticos 
expressos pelo decisor, na comparação entre os pares de 
níveis de impacto. Assim, por exemplo, o decisor julgou que 
a diferença de atratividade entre o nível de impacto N9 e o 
nível de impacto Na era “muito fraca" (categoria C1). O 
valor “l” aparece na respectiva célula da matriz' para 
indicar a categoria C1. 
E ¡~‹.' .~ ¬ V. ¿z--¬_" ‹; ~ › M1. ¬-.az-,.›.._.._ .. ›.=. .. . ,-. -/.« -_ z ,¬›~z. _,-_.¢.» ., _ ._ ,. › ,‹-,.»-. _ ,___ . ¬._._ ,~, , z›_ ,¢¡_', -.›,_ ¡›'. ' *;1_. r. _ L.-fz; ~zf-1›.^:fzJfiz: ~~ -`°..:~¬.~:¢_-x~<.: ›‹ z:' ~ -Q '- w:;‹z~-›.v*› .;-wfz. '-¿ ~~.~.-z~›à.-.‹› . z;~ _-'.›,,‹-..: '::^z~-§¢,>‹';1.'--~~›z›:-.-z:`¬.¿ 1.-.~=z~.:'.,.+fi z› ‹..~.\.ff. nn . fi 2 
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, .‹.z. .VM 
-P N3 29.4 112 
Figura 32. Matriz de juízos de valor inicial - PVF1. 
Executando-se o software Macbeth, o algoritmo 
nele incorporado busca determinar, via programação linear, 
os valores dos níveis de impacto na escala de atratividade, 
de tal forma que: o melhor nível de impacto (N9) receba 100 
pontos (v(N9) = 100); o pior nível de impacto (N1) receba O
‹› N0 N0 N? N0 Ns N4 Na N2 N1 ““*“" ”“““* ij? mê 
.z 
NS 5.9 11.0 17.0 20.4 412 50.0 00.2 100.0_ 





'f N? 1;» 5.e*1?.s 20.-m -17.1 ?s.s100.z\ ›‹ ‹- z 
Ns 11.0 2:15 412 '/as 02.4 " ¿_~ 
N4 17.0 47.1 50.0 ` 
f N3 * * * 1 29.4 412 ` 
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pontos (v(N1) = O); e os niveis intermediários recebem os 
valores na escala de acordo com os juízos de valor 
qualitativos do decisor. 
Na Figura 32 o software apresenta a mensagem “non 
consistante”. Isto significa que existe alguma 
inconsistência cardinal na matriz de juízos de valor, ou 
seja, não existe nenhuma escala numérica que consiga 
representar os juízos de valor qualitativos do decisor. O 
software, então, pode sugerir modificações que eliminem tal 
inconsistência. 
A. Figura 33 mostra que Macbeth sugeriu, para 
eliminar a inconsistência cardinal, passar a diferença de 
atratividade entre os níveis de impacto Ng e N4, da 
categoria C5 (“muito forte”), para a categoria C4 
(“forte”). Seguindo uma abordagem construtivista (Roy, 
1993; 1986), não se deve impor ao decisor a solução 
apontada pelo software, mas sim recomendar a este decisor 
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Figura 33. Sugestão para eliminar inconsistência cardinal - PVF1.
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Uma vez o decisor aceitando a sugestão de 
mudança, conforme mostra a matriz de juízos de valor (lado 
esquerdo da Figura 34), o software apresenta a escala 
sugerida (lado direito da Figura 34, sendo tal escala 
reproduzida na segunda coluna da Tabela 50). Tal escala foi 
validada junto ao decisor, testando se, a diferença de 
atratividade entre dois pares de ações, realmente refletia 
o que ele pensava. Assim, por exemplo, o decisor considerou 
que a diferenca de atratividade entre os níveis N9 e N3 
(55,l pontos) era, aproximadamente, a mesma que entre N3 e 
N¿ (44,9 pontos). 
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Figura 34. Escala Macbeth para o PVF1.
Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth 
Impacto (original) (re-escalada) 
N9 100,0 165,2 
N; 93,9 137,7 
Bh 87,8 110,1 




N3 44,9 -82,6 
EQ 16,3 211,1 
0,0 -284,5 N1 
Tabela 50. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF1. 
Para a determinação das taxas de substituição 
serão utilizados como referência os níveis bom e neutro de 
cada descritor (ver Seção 3.3). Para tanto foram 
identificados pelo decisor, no descritor, um nivel de 
impacto considerado por ele como “bomfi e um. nível de 
impacto considerado por ele como “neutro” (ou. seja, nem 
atrativo nem repulsivo). A Tabela 50 apresenta hachurados 
as linhas com o nível de impacto N4 (neutro) e o nivel de 
impacto Ng (bom). 
Para que se possa utilizar os níveis bom e neutro 
na determinação das taxas de substituição, é necessário 
realizar uma transformação linear (T.L.) na escala de 
atratividade v. Tal T.L. deve encontrar uma nova escala u 
em que: 
0 o nível de impacto bom em todos os PVFs receba a 
pontuação 100 (isto é, u(bom) = 100)); 
0 o nivel de impacto neutro em todos os PVFS receba a 
pontuação O (isto é, u(neutro) = 0));
90 
Matematicamente, deseja-se uma nova escala u que 
é uma T.L da escala v, tal que (ver Vansnick (1990)): 
u = a.v + B ; com a > 0. 
Para o PVF¿ deseja-se determinar a e B, tal que: 
u(N¿) = a.v(N¿) + B = 100 [1] 
u(N4) = a.v(N4) + B = 0 
Então, substituindo-se os valores de v(N6) e 
v(N4) em [1], deve-se resolver as equações: 
a.(85,5)+ B = lOO 
a.(63,3) + B = 0 
cujo resultado ez a = 4,46 e B = -282,32. 
Logo a função u é definida como: 
u = 4,46.V - 282,32. 
substituindo-se os valores de cada nível de impacto da 
escala v nessa função u, obtem-se a escala apresentada na 
terceira coluna da Tabela 50. Observe no lado esquerdo da 
Figura 34 que o software permite realizar tal transformação 
automaticamente, bastando estabelecer os níveis bom e 
neutro e suas respectivas pontuações (100 e 0). 
A Figura 35 apresenta uma representação gráfica 
da escala u (terceira coluna da Tabela 50). Nota-se que 
os níveis de impacto N1, NZ e N3 são repulsivos (são 
situações de alto risco) e os níveis Na, NB e N9 são 
atrativos (situações de baixo risco). O nível N5 pode ser 
considerado como uma situação de médio risco. O nível N4 
limita. a fronteira entre alto risco - medio risco, e o 
nível N6 limita 21 fronteira entre médio risco - baixo 
risco.
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Figura 35. Função de Atratividade para o PVF1. 
3.4.2 Função de Atratividade - PVFz 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVP; - Pessoas Físicas e Jurídicas, foi 
construída uma matriz de juízos de valor. O lado esquerdo 
da Figura 36 apresenta tal matriz, com os juízos semânticos 
expressos pelo decisor, na comparação entre os pares de 
níveis de impacto. Não havendo inconsistências semânticas 
nem cardinais, o software Macbeth gerou uma escala 
consistente, como mostra o lado direito da Figura 36. Tal 
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Figura 36; Matriz de juízos de valor - PVF@ 
Nível de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re~escalada) 
N9 100,0 242,9 
Na 98,2 222,5 
N1 94,7 200,0 
Ns 91,2 171,4 
.wââw fwwwmä 
N4 80,7 85,7
0 zfi0z2-ë;~ . ~¬0°›°*1f 
N2 50,9 -157,1 
N1 





Foram identificados pelo decisor, no descritor, 
um nível de impacto considerado por ele como “bom” e um 
nivel de impacto considerado por ele como “neutro”. A 
Tabela 51 apresenta hachurados as linhas cmn o nível de 
impacto Ng (neutro) e o nível de impacto N5 (bom). 
É necessário, agora, realizar uma transformação 
linear (T.L.) na escala de atratividade v do PVF2. Deseja~ 
se uma nova escala u que é uma T.L da escala V, tal que: 
u = a.v + fi ; com a > O. 
Para o PVE¿ busca-se determinar a e B, tal que: 
u(N5) = a.v(N5) + B = 100 [2] 
U(Na) = U-V(N3) + B = Ú 
Então, substituindo-se os valores de v(N5) e 
v(N¿) em [2], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 8,13 e 5 = -570,73. 
Logo a função u é definida como: 
u = 8,l3.V - 570,73. 
Substituindo-se os valores de cada nível de impacto da 
escala V nessa função u, obtém-se a escala apresentada na 
terceira coluna da Tabela 51..A Figura 35 apresenta uma 
representação gráfica da escala u.
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Figura 37. Função de Atratividade para o PVF2. 
3.4.3 Função de Atratividade - PVF3 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVF3 - Alteração de Comportamento, foi 
construida uma matriz de juízos de valor, para comparar 
seus níveis de impacto em termos de diferença de 
atratividade. O lado esquerdo da Figura 38 apresenta tal 
matriz. 
Macbeth. gerou, a partir da matriz, uma escala 
consistente, como mostra o lado direito da Figura 38. Tal 
escala é reproduzida na segunda coluna. da Tabela 52. A 
escala foi validada junto ao decisor comparando-se 
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Figura 38. Matriz de juízos de valor - PVFy 
Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re-escalada) 
Nm 100,0 215,4 
Ns 95,2 192,3 
Ne 90,3 169,2 
N1 88,7 161,5 
Ns 82,3 130,8
8 
._ _....¿¡. Ná. 
_. ;w54,8 - ".0_r'_.O`._1.:._:Â 
FB 53,2 -7,7 
N2 51,6 -15,4 
N1 
Tabela 52. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF3. 
0,0 -261,5
96 
Foram identificados pelo decisor, um. nível de 
impacto considerado jpor ele como “bonV' N5 e Inn nível de 
impacto considerado por ele como “neutro” N, (linhas 
hachuradas na Tabela 52). 
É necessário, agora, realizar uma transformação 
linear (T.L.) na escala de atratividade vz Para o PVF3 
deseja-se determinar a e B, tal que: 
u(N5) = a.V(N5) + fi = 100 [3] 
u(N4) = a.v(N4) + B = O 
Então, substituindo-se os valores de v(N5) e 
v(N4) em [3], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 4,76 e B.= -260,85. 
Logo a função u é definida como: 
u = 4,76.v - 260,85. 
Obtém-se a nova escala u substituindo-se os 
valores de cada nível de impacto da escala \7 na função 
apresentada acima (terceira coluna da Tabela 52). A Figura 
39 apresenta uma representação gráfica da escala u. 
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Níveis de Im pacto 
Figura 39. Função de Atratividacle para o PVF3.
.. 7.5 11: 20.4 34.0 500 91.3 . 
9 7 
3.4.4 Função de Atratividade - PVF4 . 
Para determinar a funçao de atratividade do 
descritor de PVF4 - Setor de Atividade, foi construída uma 
matriz de juízos de valor do decisor, como mostra o lado 
esquerdo da Figura 40. 
Não havendo inconsistências semânticas nem 
cardinais, o software Macbeth gerou uma escala consistente, 
como mostra o lado direito da Figura 40. Tal escala é 
reproduzida na segunda coluna da Tabela 53. A escala foi 
validada junto ao decisor comparando-se diferenças de 
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Figura 40. Matriz de juízos de valor ~ PVF4.
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Nível de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re-escalada) 
N9 100,0 525,0 
Ns 98,1 500,0 
N, 94,3 450,0 
N5 86,8 350,0 
N5 83,0 300,0 
NZ 41,5 -250,0 
N1 0,0 -800,0 
Tabela 53. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF4. 
A Tabela 53 apresenta hachuradas as linhas com o 
nível de impacto N3 (neutro) e o nível de impacto N4 (bom), 
definidos pelo decisor. 
É necessário, agora, realizar uma transformação 
linear (T.L.) na escala de atratividade vz Para o PVF4 
deseja-se determinar a e B, tal que: 
u(N¿) = a.v(N¿) + B = 100 [4] 
u(N3) = d.v(N3) + B = O 
Então, substituindo-se os valores de v(N¿) e 
v(N3) em [4], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 13,33 e B = -805,13. 
Logo a função u é definida como: 
u = l3,33.V - 805,13. 
Pode-se, então, obter os valores na escala u de cada nível 
de impacto substituindo os valores de v na função acima,
99 
conforme mostra a terceira coluna da Tabela 53. A Figura 41 
apresenta uma representação gráfica da escala u. 
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Figura 41. Funçao de Atratividade para o PVF4. 
3.4.5 Função de Atratividade - PVF5 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVF5 Situaçao Civil, foi construida a matriz 
de juízos de valor do decisor, como mostrada no lado 
esquerdo da Figura 42. 
Macbeth gerou uma escala consistente, já que não 
haviam inconsistências semânticas nem cardinais, como 
mostra o lado direito da Figura 42. Tal escala é 
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Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
(original) (re-escalada) 










N2 52.0 -80.0 
N1 
Tabela 54. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF5. 
A Tabela 54 apresenta hachuradas as linhas com 
0.0 340.0
O 
nivel de impacto considerado pelo decisor como neutro(N3) e 
o nível de impacto considerado como bom(N4). 
Deseja-se uma nova escala. u que é uma T.L da 
escala v. Para tanto, busca-se determinar a e B, tal que:
lOl 
u(N4) = a.v(N¿) + B = 100 [5] 
u(N3) = a.v(N3) + B = 0 
Então, substituindo-se os valores de v(N4) e 
v(N3) em [5], e resolvendo as equações, o resultado será: 
U = 5,0 G Ê = -340,0. 
Logo a função u é definida como: 
u = 5,0.v - 340,0. ' 
A partir dessa função é possível obter a escala u 
apresentada na terceira coluna da Tabela 54.A. Figura 43 
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Figura 43. Função de Atratividade para o PVF5. 
3.4.6 Função de Atratividade - PVF6 
O PVF6 - Postura Frente a Pagamentos é composto 
por dois PVE isoláveis, cada um deles com um descritor. O 
decisor considerou que tanto para o PVERI - Postura Frente 
a Pagamentos ao Mercado (índice rm), quanto para o PVEQQ -
ô _ zziw 1% 
N2 Eli 53.0 53.0 80 
3:. 4. _ .,._,__. _ , 11 :`~1":~-;-.êzu:z':â.§z;â;;¶ V _, J -fz-;¢z':«zF v ` 
lO2 
Postura frente a Pagamentos à Empresa de Factoring (índice 
rf), a função de atratividade seria a mesma. Logo, ele 
considerou que os tipos de atrasos teriam a mesma 
repulsividade, fossem eles à empresa de factoring, fossem 
eles ao mercado. 
Para determinar a função de atratividade dos dois 
descritores, foi construida uma matriz de juízos de Valor. 
O lado esquerdo da Figura 44 apresenta os juízos semânticos 
expressos pelo decisor, na comparação entre os pares de 
níveis de impacto. 
O software Macbeth gerou uma escala consistente, 
como mostra o lado direito da Figura 44. Tal escala é 
reproduzida na segunda coluna da Tabela 55. A escala foi 
validada junto ao decisor comparando~se diferenças de 
atratividade entre os cada dois pares de ações. 
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Figura 44. Matriz de juízos de valor - PVF5.
lO3 
Nível de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re-escalada) 
N4 100,0 - 150,0 
N1 0,0 -175,0 
Tabela 55. Escalas de atratividade: original e re-escalada * PVFF 
Foram identificados pelo decisor, no descritor, 
um nível de impacto considerado por ele como “bom” e um 
nivel de impacto considerado por ele como “neutro”. A 
Tabela 55 apresenta hachuradas as linhas com c) nível de 
impacto N¿ (neutro) e o nivel de impacto N3 (bom). 
É necessário, agora, realizar uma transformação 
linear (T.L.) na escala de atratividade v. Deseja-se uma 
nova escala u que é uma T.L da escala v, tal que: 
u = a.v + B ; com a > O. 
Para o PVF¿ deseja-se determinar a e B, tal que: 
u(N3) = a.v(N3) + B = 100 [6] 
u(N¿) = a.v(N2) + B = O 
Então, substituindo-se os valores de v(N3) e 
v(Nz) em [6], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 3,25 e 5 = -174,85. 
Logo a função u é definida como: 
u = 3,25.v - 174,85. 
Substituindo-se os valores de cada nível de impacto da 
escala v na função u, obtém-se a escala apresentada na 
terceira coluna da Tabela 55.
104 
As Figura 45 apresentam uma representação gráfica 
da escala u, sendo a primeira para o PVER1 e a segunda para 
o PVE@2. Note-se que, linearizando por partes (retas entre 
os pontos na escala referentes a cada nível de impacto), 
foi possível construir descritores contínuos. Assim, para o 
PVER1, calculado um valor de rf qualquer (por exemplo rf = 
28%) é possível determinar sua atratividade (u(28%) E 50). 
De forma idêntica para rm.
| 
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Figura 46. Função de Atratividade para o PVEKZ.
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3.4.7 Função de Atratividade - PVFz 
O PVFv _ Confiabilidade dos Dados é.composto por 
dois PVE isoláveis, cada 1nn deles conl unl descritor. Sao 
eles o PVE11 - Atualidade dos Dados (indice m)e o PVEm2 _ 
Amostragem dos Dados(índice e). Para cada um deles, então 
foi construida uma função de atratividade, como mostrado a 
seguir. 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVE¡1, foi construída uma matriz de juízos de 
valor, como mostra o lado esquerdo da Figura 47; 
Não havendo inconsistências semânticas nem 
cardinais, o software Macbeth gerou uma escala consistente, 
como mostra o lado direito da Figura 47. Tal escala é 
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Escala Macbeth v Escala Macbeth 
(original) (re-escalada) 
11 
NG 100,0 136,4 
N5 90,5 118,2
› 
N3 52,4 45,5 
zmzaàzwš × âamaeäsr,_ .:¿1__V_ \ 
N1 0,0 ~54,5 
Tabela 56. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVE¡l. 
A Tabela 56 apresenta hachuradas as linhas com o 
nível de impacto identificado pelo decisor como neutro (Nfl 
e o nivel de impacto identificado como bom (N4). 
Para o PVE7¿ deseja~se determinar a e B, para 
determinar a escala u (u = a.v + B): 
u(N4) = oL.v(N4) + B = 100 [7.a] 
u(N¿) = a.v(N¿) + B = 0 
Então, substituindo-se os valores de v(N¿) e 
v(N m 7. l ~ 2) e [ a], e reso vendo as equaçoes, o resultado será: 
u = 1,91 e B = -54,63. 
Logo a função u é definida como 
u = l,9l.v - 54,63. 
E substituindo os valores de cada nível de impacto da 
escala. V na função u, obtém-se a escala apresentada na 
terceira coluna da Tabela 56. 
A Figura 48 apresenta uma representação gráfica 
da escala u. Note-se que, linearizando por partes, foi 
possível construir um descritor contínuo. Assim é possível
lO7 
obter o valor de atratividade para qualquer número m 
fornecido. 
Função Atratividade PVE7.1 ' 
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Figura 48. Função de Atratividade para o PVE7_1. 
O mesmo procedimento foi adotado visando 
determinar a função de atratividade do descritor de PVEm2. 
Uma vez construída a matriz de juízos de valor, como mostra 
o lado esquerdo da Figura 49, e não havendo inconsistências 
semânticas nem. cardinais, o software Macbeth gerou uma 
escala consistente, como mostra o lado direito da Figura 
49. Tal escala é reproduzida na segunda coluna da Tabela 
57.
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Figura 49. Matriz de juízos de valor - PVE7_2. 
Nível de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re-escalada) 
N5 100,0 150,0
z 
N3 69,2 50,0 
N1 0,0 -175,0 
Tabela 57. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVE7_2. 
Foram identificados pelo decisor, no descritor, 
um nível de impacto considerado por ele como “bom” e um 
nível de impacto considerado por ele como “neutro". A 
Tabela 57 apresenta hachuradas as linhas com o nível de 
impacto Nz (neutro) e o nivel de impacto N4 (bom).
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Para. o PVE7¿ deseja-se determinar d e B, para 
determinar a escala u (u = a.v + B): 
u(N4) = a.v(N¿) + 3 = 100 [7.b] 
: (X..V(N2) + B = O 
Então, substituindo-se os valores de v(N4) e 
v(N2) em [7.b], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 3,07 e B = -165,17. 
Logo a função u é definida como: 
u = 3,07.v - 165,17. 
Substituindo os valores de cada nivel de impacto da escala 
v na função u, obtém-se a escala apresentada na terceira 
coluna da Tabela 57. 
.A Figura 50 apresenta uma representação gráfica 
da escala u. Note-se que foi construido um descritor 
continuo, linearizando a escala u por partes. Assim é 
possivel obter o valor de atratividade para qualquer número 
e fornecido. 
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Figura 50. Função de Atratividade para o PVE7_2.
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3.4.8 Função de Atratividade - PVF8 
Para determinar a função_ de atratividade do 
descritor de PVF8 - Situação Econômica-Financeira, foi 
construída uma matriz de juízos de Valor, como mostra o 
lado esquerdo da Figura 5l. 
O software Macbeth gerou uma escala a partir dos 
juízos de valor do decisor, como mostra o lado direito da 
Figura 51. Tal escala é reproduzida na segunda coluna da 
Tabela 58. A escala foi validada junto ao decisor 
comparando-se diferenças de atratividade entre cada dois 
pares de ações. 
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Figura 51. Matriz de juízos de valor - PVF8.
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r , 
Nivel de Escala Macbeth v Escala Macbeth u 
Impacto (original) (re-escalada) 
N5 100,0 171,4' 
N5 88,0 128,6 
1 
"ÍIÍzÇ.!zÍí zÀ&ÊNé 
N3 72,0 71,4 
fàfifàfi 
N1 0,0 -185,7 
Tabela 58. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF8. 
Os niveis de impacto N¿ (neutro) e (3 nível de 
impacto N4 (bom), estabelecidos pelo decisor estão 
hachurados na Tabela 58 . 
É necessário, agora, realizar uma transformação 
linear (T.L.) na escala de 
nova escala u que é uma T.L 
U.=(X.V+ 
Para determinar a 
determinar a e B, tal que: 
atratividade vç Deseja-se uma 
da escala v, tal que: 
B ; com a > O. 
nova escala u do PVF8 deseja-se 
u(N4› = oz.v(N4› + 13 = 100 [8] 
u(Nz) = ‹×.v(Nz) + B = 0 
Então, substituin do-se os valores de v(N¿) e 
v(N¿) em [8], e resolvendo as equações, o resultado será: 
a = 3,57 e B 
Logo a função u é 





E substituindo os valores de cada nível de impacto da 
escala. v na função u, obtém-se a escala. apresentada na 
terceira coluna da Tabela 58. A Figura 52 apresenta uma 
representação gráfica da escala u. 
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Figura 52. Função de Atratividade para o PVF8. 
3.4.9 Função de Atratividade - PVF9 
Para determinar a função de atratividade do 
descritor de PVF9 ~ Filosofia de Irabalho, foi construída 
uma matriz de juízos de valor do decisor (lado esquerdo da 
Figura 53). 
Macbeth gerou uma escala consistente, como mostra 
o lado direito da Figura 53. Tal escala e reproduzida na 
segunda coluna da Tabela 59. A escala foi validada junto ao 
decisor comparando-se diferenças de atratividade entre cada 
dois pares de ações.
- ‹= * _-z .› « ..- _.=¬=_ _ -1--_» .--'- z..› ‹.- ;-. K- .-. ,z'.¬-._.-.z 1.1.- -zz=..~›.._i.=- a.z.1,-;›=. :«.z-›;z›.› z;_'z.›z‹ .,‹‹z›.,f..-zz, -z ='.‹.,-‹' -¬¢‹.-,z:J-.i-~-f'›.I-:-f -“fi W* ` ' -' ' ' 
: - i fz-_1z+.1°_.Ç~.~.....\..,, i.n-*':::â-ram-¶~::rf-fee-¬:::~:z'š:::nz:;::z:rzf~¬;~;zm._ ,.‹'r\-:.-ra-« *:-{:;.-,r-:- '~.:¬' x Ê ;“,\!.m 
'- A " * ' 
Ia? ( ii0(@-f'i¬'»-ii 0 ií=>âzf(«z@ia tripla:lz@ii0(.0i€@i1ã Fei 
Mamce des |ugemen'ts: Ech.pers. 
N4 Na N2 m coxa ' 
';N4 1 4 õ 100010000 M4 100.0 125.0 -Í 
,N3 QM 9°-9 zz ~ 
N2 Iilflfl 54.5 54.5 
1; m nun M fz 0 0 8°? 
70?
z 
Í-ä N4 N3 N2 N1 I-íacbeth Encours E 1 
*N3 fiäué '““ â « 
N2 “Ê ' 




:fg N1 0.0 -150.0 , 
_. A 
Figura 53. Matriz de juízos de valor - PVF9. 
Nível de 
Impacto 
Escala Macbeth v Escala Macbeth 
(original) (re-escalada) 
N4 100,0 125,0 
"¡'¿-_-zf _;'_.‹N¿": 
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N1 0,0 -150,0 
Tabela 59. Escalas de atratividade: original e re-escalada - PVF9. 
Foram identificados pelo decisor, no descritor, 
um nível de impacto considerado por ele como “bom” e um 
nível de impacto considerado por ele como “neutro”. A 
Tabela 59 apresenta hachuradas as linhas cmn o nível de 
impacto Ng (neutro) e o nível de impacto Ng (bom). 
Para o PVF9 deseja-se determinar d e B, visando 
obter a nova escala u (u = a.v + B) tal que:
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u(N¿) = a.v(N3) + B = 100 [9] 
u(N¿) = a.v(N2) + B = O 
Então, substituindo-se os valores de v(N3) e 
v(N¿) em [9], e resolvendo as equações, o resultado será: 
d = 2,75 e B = -149,88. 
Logo a função u é definida como: 
u = 2,75.V - 149,88. 
Então pode-se obter a escala u a partir da escala v, como 
apresenta. a terceira coluna da Tabela 59. A Figura 54 
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Figura 54. Função de Atratividade para o PVF9. 
3.5 Taxas de Substituição
u 
Uma vez definido um descritor e uma escala de 
atratividade local para cada PVF (ou PVE isolável), torna- 
se necessário a obtenção de informações inter-PVFS. Tais 
informações visam permitir alguma forma de agregação
115 
buscando, assim, obter uma avaliação global das ações 
potenciais a serem avaliadas. 
Existem três tipos básicos de abordagem, nas 
metodologias multicritérios, visando obter uma avaliação 
global das ações potenciais (conforme Bana e Costa 
(1995c)). São elas: julgamento local interativo; critério 
único de síntese; e subordinação de síntese. 
O modelo desenvolvido neste trabalho utiliza-se 
do critério único de síntese, em que a modelação de 
preferências ê realizada via a construção de uma função de 
agregação. ZX função de agregação ea ser utilizada é <> da 
soma ponderada (um caso particular do modelo aditivo geral, 
conforme Roy (1990)). 
Torna-se necessário, então, determinar as taxas 
de substituição (ou “pesos” - ver Bana e Costa (l995cH 
entre os PVFS. Sendo elementos críticos no modelo que está 
sendo construído, as taxas de substituição só 'podem. ser 
determinadas levando-se em conta a extensão das escalas de 
impactos (ver Keeney (1992)). Logo, na sua determinação, 
deve-se tomar como referência os níveis de impacto dos 
PVFS. 
Os procedimentos corretos de determinação das 
taxas de substituição, tal como o “swingiweighting” (ver 
detalhes de sua utilização em. Goodwin ea Wright (1991)), 
obtêm. seus valores fazendo com que o decisor compare 
alternativas de referência. Usualmente tais alternativas 
utilizam o “melhor” e o “pior” nível de impacto de cada 
PVF. 
Uma proposta alternativa foi feita por Bana e 
Costa et al. (l995b), que sugere a utilização dos níveis de 
impacto considerados pelo decisor como “bom” e como 
“neutro” em cada PVF. Este procedimento visa evitar 
possíveis resultados distorcidos, advindos de uma extrema 
repulsividade (ou, contrariamente, uma extrema 
atratividade) por parte do decisor, quando utiliza-se os
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níveis “melhor” e “pior”. Neste trabalho optou-se por tal 
abordagem, na medida em que os níveis “piores” dos PVFS 
mostravam-se bastante repulsivos ao decisor. 
A. metodologia Macbeth pode ser utilizada para 
determinar as taxas de substituição do modelo 
multicritério. Para tanto definem-se alternativas de 
referência (conforme Bana e Costa (l995b)), como mostra a 
Figura 55. Na Figura 55.a, representa-se a alternativa de 
referência al, que foi alocada no nível de impacto “bom” 
(B) no PVF1 e no nível de impacto “neutro” (N) nos demais 
pontos de vista. Da mesma forma na Figura 55.b, a 
alternativa de referência az é aquela em alocada no nível 
de impacto “bom” no PVF2 e “neutro” nos demais PVFS. E 
assim sucessivamente até a alternativa de referência ag. A 
Figura 55.c apresenta a alternativa de referência ao (em 
que todos os PVFs é alocada no nível neutro), alternativa 
esta necessária para fixar o zero na escala Macbeth a ser 
gerada. 
Note-se que para aqueles PVF em que foram 
definidos PVE isoláveis (PVF6 e PVFfl foi utilizado, para 
cada um deles, o PVE isolável que apresentou maior 
atratividade (ou seja a maior taxa de substituição). Assim 
na alternativa de referência a6 foi utilizado o descritor 
do PVE@2, com seus respectivos níveis “bom” e “neutro”. Da 
mesma forma para a alternativa av, que utilizou o descritor 
do PVE7¿. 
Pode-se definir tais alternativas de referência 
também como apresentado abaixo: 
al = (B,N,N,N,N,N,N,N,N) 
az = (N,B,N,N,N,N,N,N,N) 
ag = (N,N,N,N,N,N,N,B,N) 
ag = (N,N,N,N,N,N,N,N,B) 
ao = (N,N,N,N,N,N,N,N,N)
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PVF, PVF, PVF, PW, 
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bom , `bom bom bom 
o ' ` o ` `6 v ä 0 O O O ` Q § 4 § f s 
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' 
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b) alternativa de referência az 
PVF1 PVFZ PVF3 PVF9 
bom bom bom bom 
¬neutm ' ' " ' ' " neutro ' ' ' " ' neutro ' ' ' ' neutro 
c) altemaiiva de referência ao 
Figura 55. Alternativas de referência para determinação das taxas de 
substituição. 
Uma vez definidas as alternativas de referência, 
estas devem ser ordenadas em termos de atratividade. Para 
tanto o decisor respondeu atraves de uma matriz em que elas 
foram comparadas par-a-par, conforme mostra a-Tabela 60. A 
somatória do número de l's em cada linha apresenta o
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resultado das comparações. Assim, nota-se que a alternativa 
considerada mais atrativa foi a6 (8 na última coluna da 
matriz), seguida por al e a4. Nota-se que o decisor 
considera como o PVF mais importante do modelo a postura da 
empresa-sacada frente a pagamentos (PVFQ, seguida das 
fontes informais sobre a mesma (PVFQ. 
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Tabela 60. Comparação par-a-par das alternativas de referência. 
Uma vez ordenadas as alternativas de referência, 
pode-se montar a matriz Macbeth. Como mostra o lado 
esquerdo da Figura 56, o decisor julgou que a diferença de 
atratividade entre a alternativa ae e a alternativa al era 
“forte” (categoria C4). As alternativas foram todas 
julgadas par-a-par, sendo a respectiva escala gerada pelo 
software Macbeth apresentada no lado direito da Figura 56 e 
reproduzida na primeira coluna da Tabela 61. 
Uma vez determinada a escala Macbeth, a partir 
dos juízos de valor semânticos do decisor, basta agora 
normalizar os 'valores da escala. para obter as taxas de 
substituição wi dos PVFS (ver Goodwing e Wright (1991)). 
Como mostra a Tabela 61, somam-se os valores e dividesse a 
pontuação de cada alternativa de referência por tal 
somatória. Este resultado, em percentagem, é c> valor de 
cada taxa de substituição (última coluna da Tabela 61, ver
ll9 
Figura 57). Portanto a alternativa a6 representa 18,5% da 
importância total do modelo. Logo, o PVE6_1 representa 7 








) e o PVE6_2 representa ll, 
(=O,6x18, ) do total do modelo. O PVF1 representa 14,0% do 
modelo, e assim sucessivamente. 
. =.- '‹:'zf'5522:.éâ‹:¿'f1~¬';:éàz.z.az...':=J:*ê»fzê~-é-z'zr›«â>=>~:=+:-r»=›ê-=›"››-f 'mn .‹.¬z'r.-wzf.-:â.-.*=~'. '›-=.'~,?=~=«==:fi-,¬ . .x . _..‹.-.~-....z~--. ..,.‹, .z.z-zz-.‹..Y-1-L...›.z._-2* ._.-›-zâ.==~.›.~¢--- ›- . .-.-~ , <-«au › ..;< , - à. ..› ... . ,. _ íä'_i1-“..~_~§;;-,‹j_ -«_ '. ~_,f».›;'âi_;-.›,;1'-.I-fz: â._›<¿-=z'›.e;-:= 1'-_';=¿‹«;;.Ãâ_›;...~'f i~'.z¡‹.-'=:-=-'À**êÍ?z‹'~-.~-=';‹'zÊ~.fl.'€-fzšazíflz-rz×=!'-:;›=Ê>f=f:-2,22?-lia ›‹=If'~Ê}*.š`~É-É-›--z * :‹.¡v‹:›é-'=. ¡. : 
Matrice des jugementst ›í«f:1":fffià2›Éfif=íHš Púids 
_¿â_ 
aSa1a4a2a5 0: Lú QI ¬¬I ä a9 OIÕ Cotas 
gi as 4 4 4 dm ›I=h uh U1 U1 GW 
(D Lu U.) UJ vb uh U1 lfâ ai 3 
õ4 iâàâê 3 @ G Lú) 00 nh- ›b (II 
É D G 'if a2 
LAJUJ LS LO Ji Fi U'I 
a5
3 
O D É D ›b U1 
": a3
V 
O D G O ah uh 
















':- as III G E G G uh 
-' a9 C3 É G Q G E É 
_ __ü íêä .. 
=1
4 
¬ aU É G G E G G E 
. -..U G 
'° a6 a1a4a2 a5 a3 a7a8 a9 al] 
zâaêä 
33.3 37.9 42.4 -17.0 712 T5. 8 100.0 as 21.2 zs.a 
;-:f._ 31 4.5
3 
9.1 13.6 18.21 22.7 47.0 51.5 75.8 
a4 
Í 
9.1 13.1; 1s2 -121 47.Ú 'r`1.2 1.5 
a2 * 4.51 9.1 1:ss~*sr_s 42. 4 66.? 
a5 
Z 
4.5 9.1 zm 37. 9 52.1 
33. 3 57.6 a3 1.5=2a_a 
a7 21.2 
›
_ 28.8 53.0 
5;; a8 F' g- '41 4.5 28.8 
100.0 1uo.n;¡._¡;§ffz§1úú 
25.8 75.8 Á:-'éfl 9,, 
71.2 11.2}'›~--ff 
õõ.7 ôó.1'_~ J'-1 
52.1 õ2.1Í.¿,_.'¿; 7° 
s7.õ s7.õ-':-f_f; 5° 
53.0 s3.o*__;,õo 
80 










Iêríiwxtnwx nsifixntiia nwisitntrzwl 
ar 53 . 0 íã 
I\J ,Lu 
1. 









Figura 56. Matriz Macbeth para determinação das taxas de substituição.
Escala Macbeth p(ai) /2 
P a6)= 100,0 100,0/539,4 
75,8 75, 8/539, 4 
71,2 71,2/539, 4 
66,7 66,7/539,4 
62,1 62, l/539,4 
57,6 57, 6/539, 4 
53,0 53, 0/539, 4 
28,8 28, 8/539,4 
24,2 24,2/539,4 
0,0 0,0/539,4 
= 539,4 Z Wiz: 100 
lš 
Tabela 61. Taxas de substituiçao do modelo 
Taxas de Substituição 
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~ 3.6 Consideraçoes Finais 
O decisor considerou a utilização da metodologia 
de estruturação, como um todo, acessível. O mapa cognitivo 
foi considerado por ele útil à definição do problema, porém 
exige habilidade e treino em sua construção. 
Quanto à abordagem Macbeth, para a construção das 
funções de valor, o decisor achou-a de fácil 
aplicabilidade, sendo seu esquema de interrogação de fácil 
compreensão. A validação dos resultados da escala Macbeth 
(onde questionava-se sobre diferenças de atratividade entre 
dois pares de ações), no entanto, mostrou-se de difícil 
compreensão por parte do decisor. Talvez isto ocorra devido 
a elevada abstração exigida ao decisor neste tipo de 
pergunta. A validação, por esta razão, é um ponto crítico 
na construção do modelo.
4. AvAL|AÇÃo DAS AÇÕES PoTENc|A|s 
Este capítulo apresenta a avaliação das ações 
potenciais no modelo multicritério construído. O conceito 
de ação potencial (Roy (1990)), ao contrário de alternativa 
usualmente utilizado, não as considera necessariamente 
mutuamente exclusivas, nem necessariamente factíveis. 
Neste trabalho, uma ação potencial será 
considerada como um par constituido de uma empresa-sacada e 
uma empresa-cliente, vinculadas a um título de crédito. 
Para que seja possível avaliar uma ação potencial 
em cada um dos PVFs, faz-se necessário definir um indicador 
de impacto relativo a cada um deles. Os aspectos teóricos 
deste procedimento são apresentados na Seção 4.1. Uma vez 
definidas as taxas de substituição e os indicadores de 
impacto para cada PVF é possível calcular o valor da 
atratividade global da ação, através de uma função de 
agregação, que será apresentada na Seção 4.2. 
Como se trata de uma problemática de avaliação 
absoluta, cada uma das ações potenciais deve ser comparada 
a determinados robõs (Bana. e Costa, l99l). A. Seção 4.3 
apresenta os resultados obtidos com o modelo, para cada uma 
das ações avaliadas, bem como uma análise de sensibilidade 
destes resultados. 
4.1 Indicadores de Impacto 
_ 
Um. indicador de impacto (Bana e Costa, 1992) 
permite “projetar” uma ação empresa-cliente - empresaf 
sacada (abreviada como EC-ES) sobre os descritores do 
modelo nmlticritério, permitindo selecionar um. Uni mais)
l23 
nível de impacto de cada descritor que seja considerado 
como representativo das caracteristicas daquela ação. 
O indicador de impacto 'pontual I1 do PVF1 é 
apresentado na Figura 58. Nele o impacto da ação EC-ES, de 
um conjunto A de ações potenciais, foi localizado no nível 
de impacto N; (portanto, as caracteristicas desta ação são 
aquelas retratadas pela descrição deste nível). 
Matematicamente tem-se I1(EC-ES) = {N¿}, ou ainda 
numericamente I1(EC-ES) = O. Nesta caso não existe 
indeterminação do decisor na definição de um e somente um 
nível de impacto, logo trata-se de um indicador de impacto 
determinístico. Este tipo de indicador é que será utilizado 
neste trabalho. 
PVF, 
165 . Ng 
A 1% . Ns 
1m . M 
wo . N6 




-sz , N, {N..} 
eu . N¿ 
am , N, 
Figura 58. Exemplo de um indicador de impacto para o PVFy 
A Figura 59 apresenta esta mesma ação EC-ES do 
exemplo acima, agora sendo avaliada em todos os PVFs. Para 
cada um deles será definido um indicador de impacto 
pontual, com o nível de impacto que melhor representa as 
características da ação e a respectiva, pontuação. .Assim 
tem-se:
A partir destes valores e conhecendo-se as taxas de 
I1(Ec-Es) = {N4} = 0 
I,‹Ec-Es) = {N6} = 171 
I9(EC-ES) = {N¿} = 125 
b t`t ` ` su s i uiçao é possivel achar a atratividade global 
ação 
PVF¡ 
165 . N, 
133 , N, 
11 , N, 
oo
0 
1 . m 
37 , N, 
| 
MEC-ES›= 
~ -ss , N, {N4} 
Il -211 , N, 
-284 . N, 
PVF, 
A /'_"¬ 
243 . N, 
222 , N, 
200 , N, . 
17: , N,|. 
I2(EC-ES)= mo , N, ”¶ ms; 
U EC-ES 
só , N, 
o , N, 
-157 . N, 
-571 , N, \____/ 
PVF9 
V 1,‹Ec-Es›= 
loo , N, {N‹} 
0 . N, 
-150 . N; 





O conjunto de impactos de uma ação projetado nos 
PVFS é denominado de perfil de impacto. Para realizar uma 
avaliação absoluta, com a deste trabalho, é útil a criação 
de robôs. A Figura 60 apresenta o perfil de impacto de dois 
robôs: o robô “neutro” (ou seja, uma ação cujos indicadores 
de impacto apontam para o nível de impacto “neutro” de cada 
descritor) e o robô “bom” (ou seja, uma 'ação cujos 
indicadores de impacto apontam. para o nível de impacto 
“bom” de cada descritor). A título -de ilustração são 
apresentados também o perfil de impacto de uma ação “pior” 
(pior nivel de impacto em todos os descritores) e uma ação 
“melhor” (melhor nivel de impacto em todos os descritores). 
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Figura 60. Perfis de impacto ações: bom, neutro, melhor e pior.
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Caso hajam dúvidas quanto a qual nível de impacto 
deve ser alocada uma ação, fruto de imprecisões, incertezas 
e indeterminações por parte do decisor, pode-se utilizar os 
indicadores de impacto- não-pontuais, bem.” como os 
indicadores de dispersão (ver Roy (1989), Bana e Costa 
(l992) e Bouyssou (1989)).
_ 
4.2 Função de Agregação 
A função de agregação a ser utilizada pelo modelo 
multicritério é a da soma ponderada; É possível determinar 
a pontuação (atratividade) global G da ação EC-ES através 







0 Ij(EC-ES) - indicador de impacto que contém a 
pontuação (atratividade) 'local da ação EC-ES no
Í 
0 wj taxa de substituição do PVFj. 
Pode-se escrever também a fórmula acima como: 
G(EC-ES) = w1¿h(EC-ES) + wz¿Q(EC-ES)+ 
+ w3.I3(EC-ES) + w4.I4(EC-ES) + 
+ w5.I5(EC-ES) + w@1.I@1(EC-ES) + 
+ w@2.I&2(EC-ES) + wz1.Iz¡(EC-ES) 
+ w8.I8(EC-ES) + w9.I9(EC+ES) 
Uma consideração relevante é a de que o total dos 
pesos soma lOO% e eles devem ser maiores ou iguais a zero 
ou, matematicamente: 
:mz É wjzo e ¡=l
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Uma das maiores dificuldades da utilização da 
abordagem de soma ponderada consiste na determinação das 
taxas de substituição. Isto ocorre uma vez que, alterações 
pequenas em seus valores podem, por vezes, alterar 
significativamente a pontuação global G. Assim faz-se 
necessária uma análise de sensibilidade, visando determinar 
o grau de robustez do modelo a variações dos valores das 
taxas de substituição.
I 
4.3 Resultados do Modelo _ 
Agora cada ação potencial será avaliada pelo 
modelo multicritério. Os dados necessários para definir os 
indicadores de impacto são aqueles disponíveis pelo decisor 
de maneira informal e aqueles provenientes do serviço de 
proteção ao crédito. A-Figura 61 apresenta uma modelo da 
ficha de dados fornecidos pela empresa SCI (Serviço de 
Crédito e Informação). Para cada empresa avaliada foi 
obtida tal ficha com seus dados(estas fichas não poderão 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4.3.1 Ação PotenciaIEC1-ES1 
A empresa-cliente 1 (EC1)' fabrica rendas e 
bordados. Foi fundada em 1969, sendo tradicional tanto no 
mercado interno quanto externo. Ela sofre nos últimos 
tempos de problemas ,de liquidez e alto grau de 
endividamento. Constitui-se em. uma empresa familiar com 
problemas de disputa de poder. 
A empresa-sacada 1 (ES1) é um comércio varejista 
do ramo de armarinhos, portanto uma pequena empresa. Foi 
fundada em 1976, comprando à prazo desde 1977. Seu 
historico de pagamento envolve 'alguns atrasos de até um 
mês. Caracteriza-se por um grande número de pagamentos em 
cartórios. - ' A 
A Tabela 62 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. A coluna dois mostra o 
nível de impacto apontado pelo indicador de impacto de cada 
PVF (ou PVE isolável para os PVF6 e PVF7). A coluna très 
apresenta a respectiva pontuação local, em termos de 
(atratividade, de cada PVF. ' - 
Esta mesma informação é apresentada na Figura 62, 
onde observa-se no eixo horizontal os nove PVFS do modelo, 
e no eixo vertical a atratividade local da ação cada um dos 
PVFS (notar que os PVF6 e PVF7 já apresentam a informação 
agregada com relação a seus PVEs isoláveis). 
. A coluna quatro da Tabela 62 apresenta as taxas 
de substituição dos PVFs e PVEs do modelo, em percentagem. 
Finalmente, a coluna cinco apresenta o valor da 
atratividade global da ação para cada PVF que, cuja soma 
fornece a pontuação (atratividade) global da ação. Sendo a 
pontuação de 81,2 (portanto situando-se entre O e 100 
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Figura 62. Perfil de Impacto para a ação EC1-ESP 
Impacto 









(U = HIXWI 
PVF1 N4 o,o 14,0% 0,0 
PVFZ N3 0,0 12,4% o,o 
PVF3 Na 130,8 10,7% 14,0 
PVF4 Ns I3oo,o 13,2% 39,6 ' 
PVFS NA 100,0 11,5% 11,5 
PVF& 1 rm = 30,6% 75,0 18,5% 13,8 
PVF¿ 2 n.d. 0,0% 
PVFy 1 m = l 136,4 3,9% 5,3' 
PVP, Z e = 47 20,0 5,9% 1,2 
PVF8 
I 
NI -185,7 5,3% - -9,8 







Tabela 62. Resultados para a ação EC1-ESy
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Na análise de sensibilidade busca-se determinar 
se uma variação em uma dada taxa de substituição de um PVF 
pode alterar os resultados do modelo. Desta' forma, a 
preocupação básica é com uma mudança de categoria de risco. 
Neste trabalho, os gráficos de tal análise (utilizando o 
software' Hiview (Barclay, 1984)) serão apresentados de 
forma seletiva: apenas serão mostrados aqueles em que a 
possibilidade de nmdança de categoria nwstre-se possível 
devido a (relativamente) pequenas variações da taxa de 
substituição. 
- A Figura 63 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação ECpES1, diante de variações da 
taxa de substituição w4 (PVF4). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número Ctnwstra a variação da pontuação global G 
(nivel de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w4. A linha horizontal, paralela* ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
.(W4 = F-' LU l\) o\° 
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Figura 63. Análise de sensibilidade a ação EC1-ES1.
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Segundo o gráfico, caso w4 = O (ou seja, 
desconsiderar-se O PVF3 no modelo) então G = 50 pontos (e a 
ação manteria-se classificada como médio risco). Por outro 
lado, caso w4 = 100% (ou seja, considerar-se apenas o PVF4 
no modelo) então G = 300 pontos (e a_ ação tornaria-se 
classificada como baixo risco. De particular interesse 
aqui, por ser uma avaliação absoluta, são os valores da 
taxa de substituição em que a linha.(3 corta as linhas C) e 
® (pois, nestes casos, ocorrem mudanças de categorias de 
risco). 
Na figura vemos que a linha ® cruza a linha ® no 
ponto w4 *E 20%. Logo se w4 < 20%, então a ação é 
considerada como médio risco (O < G < l00)- POr OUÉIO lãdOz 
se w4 > 20%, então a ação é considerada como baixo risco (G 
> 100). Portanto variações de até 40% do valor atual 
(1,4.w4 = 18,5%) não alterariam a classificação de risco. 
Logo, para leste PVF, o resultado mostra-se bastante 
robusto. Analisando os gráficos de sensibilidade dos outros 
PVFS, pode-se concluir que nenhum resultado é alterado por 
variações inferiores a i40%. Logo o resultado mostra-se 
bastante robusto. 
4.3.2 Ação Potencial EC,-ES, 
ES2 - empresa de pequeno porte, produz embalagens 
para presentes, utilizando como Vtoque de beleza final 
artigos de~ renda ~bordada juntamente com arranjos de 
pequenas flores. Fundada em janeiro de 1995, considerada 
nova no mercado (portanto sem nenhuma tradição), porém 
compra a prazo desde a sua fundação. )Sua politica de 
pagamento mostra que os atrasos são desprezíveis. Até o 
momento não possui registro no Banco Central (BC) de 
cheques sem fundo, nem protestos em cartórios da Região. 
A Tabela 63 apresenta o processo de avaliação da 





três são apresentadas na Figura 64 (perfil de impacto da 
ação). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 86,3 
(portanto situando-se entre O e 100 pontos) a ação foi 
classificada como de médio risco. - 
1 
Pontuação Global 
(C) = (‹'=1)X(b) 
i Indicador de Pontuação Taxa de 
Impacto Local Subst. 
(a) (b) 
PVF 
PVF1 N4 0,0 14,0% 0,0 
PVF2 N3 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 N7 161,5 10,7% 17,3 
PVF4 N5 300,0 13,2% 39,6 - 
PVFS N5 160,0 11,5% 1 18,4 
PVFÉ 
V 10,0 1 rm = 33,0% 120,0 8,3% _ 
PVF5_2 rf = 32,0% 100,0 10,2% 10,2 
PVE`7_1 m = 2 136,4 3,9% 5,3 ' 
PVF7,¿ e = 3 -175,0 5,9% -10,3 
PVP, NI 
` -185,7 5,3% -9,8 
PVF9 N4 125,0 V 4,5% 5,6 
2 = 86,3 
Nível de Médio Risco 
Risco = 
Tabela 63. Resultados para a ação EC1-ESP 
V 
A Figura 65 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w4 (PVFU. As linhas de número ® e ® 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente 
linha de número (3 mostra a variação da pontuação global 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w4. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
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Figura 64. Perfil de impacto para a ação EC1-ESZ. 
V Na figura vemos que a linhaI® cruza a linha ® no 
ponto_ w4 E 15%. Logo se w4 < 15%, então a ação é 
considerada como médio risco (0 < G'< 100). Por outro lado, 
se w4 > 15%, então a ação é considerada como baixo risco (G 
> 100). Portanto variações de até 10% do valor atual 
(1,1.w4 = 14,5%) não alterariam a classificação de risco. 
Logo, para este PVF, o resultado mostra-se não muito 
robusto. I V 
Analisando os gráficos de sensibilidade dos 
outros ›PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é 
alterado por variações inferiores a i30%. Logo o resultado 
mostra-se bastante robusto, com exceção de W4 (variações 
inferiores a 10%) que deve ser, portanto, monitorado.
.
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Figura 65. Análise de sensibilidade a ação EC1-ESZ. 
4.3.3 Ação Potencial EC,-ES;
A 
ES3 e Empresa de pequeno porte, fundada em 
Novembro de 1994. Começou a comprar a prazo após 1 ano de 
sua fundação, sendo que seus pagamentos . atrasam 
costumeiramente até 30 dias. Possui protestos em cartórios 
mas não constam. cheques sem .fundos registrados no BC. 
Empresa que está sob influência .da crise' no comércio 
varejista. « - 
4 A Tabela 64 apresenta o processo de avaliação da 
açao pelo modelo multicritério. As informaçoes da coluna 
três são apresentadas na Figura 66 (perfil de impacto da 
açao). A. coluna cinco 'apresenta cn valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 37,4
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(portanto situandoëse dentre O e 100 pontos) _a ação foi 
classificada como de médio risco. 





(C) = (ã)X(b) 
PVF1 N4 0,0 14,0% 0,0 
PVFz N3 0,0 12,4% ' 0,0 
PVF3 Ns 130,8 10,7% 14,0 
PVF4 N4 100,0 13,2% 13,2 
PVF5 
. 
Né - 100,0 11,5% 11,5 
PVFL1 rm = 31,2% 95,0 8,3% 7,9 
PVFÁZ ff
1 
= 24,0% 0,0 10,2% 0,0 
PVFm1 m = l 136,4 
_ 3,9% 5,3 
PVFy2' e = 8 -175,0 5,9% -10,3 
PVFg 
V 







H 5,6 4,5% 
2 = . 37,4 
Nível de Médio Risco 
Risco = 
Tabela 64. Resultados para a ação EC1-ES* 
zm------ 
100 4 1 1 
ECLES3 




1 1 1 
1 
.1_¿ 
1 1 1 1 
.1
1 1 1 1 1 
_
A 






1 2 3 4 ` 5 6 7 8 9 
PVF 
Figura 66. Perfil de impacto para a ação EC1-ES,
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A Figura 67 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição wa (PVFQ. As linhas de número ® e ® 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número (Ê mostra a variação da pontuação global G 
(nivel de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição wg. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
U1
` 
OJ o\° (W4 = ).- 
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Figura 67. Análise de sensibilidade para aação EC1-ES3. 
Na Figura 67 vemos que a linha ® cruza a linha ® 
no ponto wa E 20% Logo se w8 < 20%, então a ação é 
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro lado,
` se wa > 20% então a ação é considerada como alto risco (G 
< 0). Portanto variações de wa não alterariam a
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classificação de risco atual. Logo, para este PVF, o 
resultado mostra~se bastante robusto, assim como analisando 
os gráficos de sensibilidade dos outros PVFs também 
observaese uma elevada robustez do resultado. 
4.3.4 Ação Potencial EC,-ES., v 
i 
ES4-Empresa. de pequeno porte, com. tradição no 
mercado varejista. Atua no mercado a' mais de 30 anos, 
começando a comprar a prazo somente depois de lO anos de 
sua fundação. Paga seus compromissos rigorosamente em dia, 
não possuindo cheques sem fundo no BC, sendo os protestos 
existentes decorrentes da devolução de mercadorias aos 
fornecedores. “ ' ` 
A Tabela 65 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 68 (perfil de impacto da 
ação). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 61,3 
(portanto situando-se entre' O e 100 pontos) a ação foi 
classificada como de médio risco. - 
A Figura 69 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição ws (PVF6). As linhas de número C) e- Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número G>nmstra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando~se a taxa de 
substituição wq. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w4 = 18,5%). _










V Pontuação Global 
(C) = (a)X(b) 
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PVF1 N4 0,0 14,0% 
v o,o 
PVFz 1 N3 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 V N9 169,2 10,7% 18,1 
PVF4 N4 100,0 13,2% 13,2 
PVF5 1 N4 100,0 11,5% 4 11,5 
PVF¿1 rm = 34,0%' 150,0 8,3% 12,4 
PVF@z 
V 
rf : 150,0 10,2% 15,3 
PVF¶1 m = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVFyz e = 19 -175,0 5,9% -10,3 





N4 125,0 14,5% 
2: 61,3 
5,6 
Nível de Médio Risco 
Risco = 
Tabela 65. Resultados para a ação EC1-ES@ 
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Figura 68. Perfil de impacto para a ação EC1-ESM
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Figura 69. Análise de sensibilidade para a ação ECi-`ES4. 
- Na Figura 69 vemos que a linha ® cruza a linha O 
no ponto w6 E 55%. Logo, para este PVF, o resultado mostra- 
se bastante robusto (admitindo variações de até 200%). 
Analisando os gráficos de sensibilidade dos outros PVFs, 
pode-se- concluir que o resultado admite 'variações 
superiores aquela para o PVF6. Logo o resultado mostra-se 
bastante robusto. › ' 
4.3.5 Ação Potencial EC,-ES5 - 
ES5 - Empresa situada no nordeste do Brasil¡ com 
mais de 8 anos no mercado de armarinhos. Compra a prazo 
desde sua fundação e é considerada pontual no pagamento de 
seus compromissos. Seu volume de compras é considerado alto 
(quando comparado ao porte da empresa), atuando no mercado 
local como pequeno atacadista. Os protestos encontrados nos 
cartórios devem-se às exigências que ela faz, junto aos
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seus fornecedores, de que os produtos encontrem-se de 
acordo com seu padrão de qualidade. Não constam cheques sem 
fundos registrados no BC. - 
A Tabela 66 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 70 (perfil de impacto da 
ação). A coluna cinco apresenta cn Valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação- Sendo a pontuação de 41,4 
(portanto situando-se entre O e 100 pontos) a ação foi 
classificada como de médio risco. 
PVF Indicador de Pontuação Taxa de Pontuação Global 
V 
Impacto Local Subst. 
(C) Z (a)x(b) 
(a) (b) _ 
PVF1 
_ 
N4 0/0 14,0% `0,o 
PVF2 N3 0,0 12,4% .0,0 
_ PVF3 N3 -7,7 10,7% -0,8 
PVF4 -N, 
` 
100,0 13,2% 13,2 
PVF5 `N, 
, 
- 100,0 11,5% `11,5 
PVFa1 . rm = 33,5% 145,0 8,3% » 12,0 
PVF5_z If = 145,0 10,2% 14,7 
PVF7_1 m = 1 136,4 3,9% ' 5,3 
PVFy2 e = 18 -175,0 5,9% -10,3 
Z 
PVP, N1 _l85¡7 5¡3% _9f8 
PVF9 N4 125,0 4,5% 5,6 





Tabela 66. Resultados para a ação EC,-ES?
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Figura 70. Perfil de impacto para a ação EC1-ES5; 
- A Figura 71 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição- wa (PVF8). As- linhas de número C) e (2 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número (Ê mostra a variação_da pontuação global G 
(nivel de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição wa. 'A linha _horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w4 = 5,3%). 
Na Figura 71 vemos que a linha ® cruza a linha ® 
no ponto we ë. 20%. Logo se wa < 20%, então a ação é 
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro lado, 
se w8 > 20%, então a ação é considerada como alto risco (G 
< 0). Portanto pequenas variações de we não alterariam-a 
classificação de risco atual. Logo, para este PVF, o 
resultado mostra-se bastante robusto, assim como analisando 
os gráficos de sensibilidade dos outros PVFs também 
observa-se uma elevada robustez do resultado.
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Figura 71. Análise. desensibilidade para a ação EC1-ES5. 
4.3.6 Ação Potencial EC,-ES, ' 
EC; - Micro-empresa tradicional no mercado, 
possuindo um patrimônio elevado. Diversificada na venda de 
produtos, sem ter uma linha definida. Para cada linha de 
produtos é criada uma loja específica, com o intuito de 
departamentalizar e abarcar o máximo de setores que se 
colocam em evidência no mercado. Sua política de pagamentos 
é a de utilizar cartórios para ganhar um prazo maior.-Não 
constam cheques sem fundos registrados no BC. 
ES6 ~ Empresa de pequeno porte, comercializando 
armações e lentes visuais. Fundada em Janeiro de 1995, atua 
na região de Florianópolis. conquistando prestígio pelos 
excelentes produtos ea prestação de serviços. Considerada 
pontual junto aos fornecedores, não possui cheques sem
144 




. A Tabela 67 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três sao apresentadas na Figura 72 (perfil de impacto da 
ação).' A. coluna cinco apresenta o «valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 87,9 
(portanto situandoese .entre O` e- 100 pontos) a ação foi 
classificada como de médio risco. 1 
PVF ~Indicador de Pontuação Taxa de Pontuação Global 
Impacto Local Subst¿' (C) = ‹a)x(b) 
(ã) (b) 
PVFI NS 100,0' 14,0% 14,0 ` 
1>v1¬2 N3 0,0- 12,4% 0,0 
P1/F3 Ne V 169,2 
n 
_ 
- 10,7% '- 18,1 
WF, N, 7 100,0 . 13,2% 13,2 
PVF5 N4 
_ 
100,0 11,5% 11,5 
PVF&1 rm = 33,4% ` 145,0 8,3% 12,0 
PVF5¿_ rf = 33,4% 145,0 10,2% 14,7 
Pvzz¬,_' m = 1 ` 136,4 3,9% 5,3 
PVFy 2 e = 1 -175,0 5,9% -10,3 
PVFB N3 71,4 5,3% 3,8 
PVF9 N4 
Tabela 67. Resultados p 
125,0 4,5% 5,6 
E = 87,9 
Nível de Médio Risco 
Risco = ` 
ara a ação ECZ-ES@
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' EC2-ES6 
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Figura 72. Perfil de impacto da ação ECZ-ES5. 
VA Figura 73 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição wv (PVF,). As linhas de número C) e ›Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro", respectivamente. A 
linha de número ® nwstra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição wv. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w, = 9,8%). 
Na Figura 73 vemos que a linha ® cruza a linha O 
no ponto wv E 2% (médio risco para baixo risco). Logo, para 
este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto (admitindo 
variações de até i80%). Por outro lado, a linha (3 cruza a 
linha.<E com ponto w, 5 67% (médio risco para alto risco). 
Neste caso observa-se que uma variação de O a 100% de wv 
pode provocar a alocação da ação às três categorias de 
risco. Analisando os gráficos de sensibilidade dos outros 
PVFs, pode-se concluir que o resultado admite variações
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Figura 73. Análise de sensibilidade para a ação EC2-ES5. 
4.3.7 Ação Potencial EC,-ES1 
_
' 
ES7 - Atuante e dominante no mercado de 
Florianópolis,' comercializa produtos fotográficos. É 
considerada por seus concorrentes como .uma empresa 
competitiva e criativa em. suas estratégias _de Vvendas. 
Interessada nos investimentos »de equipamentos ide última 
geração. Pontual em seus pagamentos, não constam cheques 
sem fundos registrados no BC, nem protestos em cartórios do 
domicilio. 
A Tabela 68 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três sao apresentadas na Figura 74 (perfil de impacto da
ação). A. coluna- cinco apresenta o 'valor da atratividade 
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l b l d ` d PV ` ” g o a a açao para ca a F, cuja soma fornece a pontuaçao 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 137,0 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco. 
PVF Indicador de 
Impacto 






(Q = (ahflb) 
PVF1 Ns 100,0 14,0% 14,0 
PVF2 Ns 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 Ns 192,3 10,7% 20,6 
PVF4 N7 450 13,2% 59,4 
PVF5 Nú 100,0 11,5% 11,5 
PVF5_1 rm 2 34¡ '150,0 8,3% 12,4 
PVF5_2 rf = 145,0 10,2% 114,7 
PVFy1 m = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVFM2 e = 13 -175,0 5,9% -10,3 
PVF5 N; 71,4 5,3% 
H 
3,8 
PVF9 N4 125,0 4,5% 5,6 
_ Z = 137 
Nível de Baixo Risco 
Risco = ' 
Tabela 68. Resultados para a ação-EC2-ES1.
1 
A Figura 75 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w, (PVFfl. As linhas de número ® e ® 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número ® mostra a variação da pontuação global G 
(nivel de risco) da ação em questão variando~se a taxa de 
substituição wv. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(W7 = K0 ` ® o\°
Atratlv 
EC1 -ES2 
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Na Figura 75 vemos que a linha ® cruza a linha C 
no ponto wv E 27% (baixo risco para médio risco). Logo, 
para este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto 
(admitindo variações de até 170%). Por outro lado, a linha 
G) cruza a linha Q) com onto wv E 76% (médio risco ara 
_ 
_ P 
alto risco). Neste caso observa-se que uma variação de 0 a 
100% de wv pode provocar a alocação da ação às três 
categorias de 
_ 
risco. Analisando os gráficos de 
sensibilidade dos outros .PVFs, pode-se concluir que ;o 
resultado admite variações superiores aquela para o PVFW 
Logo o resultado mostra-se bastante robusto. 
4.3.8 Ação Potencial EC,-ES8 
A .ES8 -' Micro empresa. de revenda de produtos» de 
beleza e perfumaria. Seu produto é bem direcionado, tendo 
boa aceitação no mercado, e utiliza. as marcas' da moda. 
Sofre, no entanto, com a crise econômica _atual. Sua 
política de pagamento e za de utilizar o período que os 
titulos de crédito vão a cartório. Não possui cheques sem 
fundos registrados no BC, mas comumente é protestada nos 
cartórios locais. 
A Tabela 69 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo nmlticritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na (perfil de impacto da ação). A 
coluna cinco apresenta o valor da atratividade global da 
ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 115,7 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco l7 
A Figura 77 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição wv (PVF,). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bom” e "neutro", respectivamente. A 
linha de número Q mostra a variação da pontuação global G
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(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição wv. A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(wv = 9,8%). ' ' 











(C) = (ô)X(b) 
PVP, NW 110,1 14,0% 15,4 
PVFE Ne 242,9 12,4% 30,1 
“VPVF3 Ns 130,8 10,7% 14,0 
Apvm N4 100,0 13,2% ` 13,2 
PVF5 N4 100,0 11,5% 11,5 
PVFR 1 rm = 34,0% 150,0 8,3% 12,4 
Pvsí 2 rf = 33,4% 145,0 10,2% 14,7 ' 
PVP, 1 III = 1 136,4 3,9% 5,3 V 
PVF, e = 13 - 175,0 5,9% ~10,3 










Nível de Baixo Risco 





































Figura 76. Perfil de impacto para a ação ECz~ES@
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Figura 77. Análise de sensibilidade para a ação ECZ-ES8. 
Na Figura 77 vemos que a linha @>cruza a linha O 
no ponto wâ 5 18% (baixo risco para médio risco). Logo, 
para este PVF, o resultado mostra-se bastante robusto 
(admitindo variações de até 80%). Por outro lado, a linha 
(Ê cruza a linha (Ê com ponto w7 5 73% (médio risco para 
alto risco). Neste caso observa~se que uma variação de O a 
100% de wv pode provocar a alocação “da ação às três 
categorias 
, 
de risco. Analisando ` os gráficos' de 
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o 
resultado admite variações superiores aquela para o PVF« 
Logo o resultado mostra-se bastante robusto.
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4.3.9 Ação Potencial EC,-ES9
_ 
EC3 -_Empresa de médio porte de venda de gêneros 
alimentícios, atua no mercado a aproximadamente 30 anos. 
Tem duas filiais, estrategicamente alocadas em bairros de 
baixa renda e infra-estruturaa› em' andamento. Sua 
administração é' considerada empírica e familiar. Possui 
cheques sem' fundos registrados no BC e ,protestos nos 
cartórios locais. Tem problemas de liquidez. 
ES9 - Empresa. de pequeno porte, com 'vendas de 
produtos dermatológicos considerados de alta qualidade, 
vendendo tanto produtos nacionais quanto importados. Não 
tem tradição no mercado (estando nele a aproximadamente 5 
anos), sendo tímida na política de vendas. Começou a 
comprar a prazo após 3 anos de sua existência. É pontual 
nos pagamentos e não tem cheques sem fundos registrados no 
BC. Caracteriza-se por um elevado número de protestos nos 
cartórios da região, fruto do controle de qualidade que tem 
com relação aos produtos de seus fornecedores. ' 
A Tabela 70 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 78 (perfil de impacto da 
ação). A. coluna cinco apresenta o ovalor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece-a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 120,4 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco. 
A Figura 79 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação,_diante de variações da taxa de 
substituição gw, (PVF4). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número ® nwstra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w4. A linha horizontal, paralela ao eixo
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vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(W4 = 
PVF










(Q = h)Xw) 
PVF1 N4 0,0 14,0% 0,0 
PVFZ Na 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 Nv 161,5 10,7% 17,2 
PVF4 Nv 450,0 13,2% 59,4 
PVF5 N4 100,0 11,5% 11,5 
PVFQ1 rm = 34,0% 150,0 18,5% 27,9 
PVFa2 n.d. 0,0% 
PVFy1 m = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVFyz e = 1 -175,0 5,9% -10,3 














' 125,0 4,5% =15,6 
Z = ' 120,4 
Nível de Baixo Risco 
Risco = 






























































































Figura 78. Perfil de impacto para a ação EC3-ESy
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Figura _79. Análise de sensibilidade para a ação EC3-ES9. ~ 
Na Figura 79 Vemos que a linha ® cruza a linha O 
no ponto w4 E 7% (baixo risco para médio risco). Logo, para 
este PVF, o resultado mostra-se robusto (admitindo 
variações de até 40%). -Analisando os gráficos - de 
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir ique o 
resultado admite variações superiores aquela para o PVF@ 
Logo o resultado mostra-se bastante robustoÇ 




_ ESN - Empresa de pequeno porte, voltada à 
fabricação de armários de todo o tipo para residências e 
escritórios. Atua no mercado a mais de 15 anos, iniciando 
suas compras a prazo após 10 anos de sua fundação. Sua 
característica atual é de que está se transformando em 
distribuidora de lâminas de compensado a seus concorrentes, 
reduzindo o número de empregados e sua produção de armários
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embutidos. É considerada no mercado como pontual em seus 
pagamentos, mas o valor das compras a prazo não é 
expressivo. 
A Tabela 71 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 80 (perfil de impacto da 
ação). A. coluna cinco apresenta o *valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 92,3 
(portanto situando-se entre 0 e 100 pontos) a ação foi 








Taxa de Pontuação Global 
Subst' ' 
‹c› = ‹â›x‹b› 
‹1:››
» 
PVF1 N4 0,0 14,0% '0,0 
PVF2 Ns 0,0 12,4% ä=0,0 _ 
PVF3 Ns -7,7 10,7% -0,8 f 
PVF4 .N7 450,0 13,2% 
` 
59,4 
PVF5 N4 100,0 11,5% 11,5 
PVFa1 III = 32,0% 100,0 8,3% 8,3 
PVF@z rf = 32,0% 100,0 10,2% 10,2 
PVFw1 m_= 4 118,2 3,9% 4,6 
PVFL2 e = 1 -175,0 5,9% -10,3 
PVF8 N3 71,4 5,3% 3,8 
PVF9 N4 1 125,0 4,5% 5,6 
Z = 92,3 
Nivel de Médio Risco 
Risco = 
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Figura 80. Perfil de impacto para a ação EC;-E510, 
A Figura 81 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w4 (PVF4). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bomf e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número (3 mostra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w4. .A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w4 = 13,2%). 
Na Figura 81 vemos que a linha ® cruza a linha O 
no ponto w4 E 15%. Logo se vg < 15%, então a ação é 
considerada como médio risco (0 < G < 100). Por outro lado, 
se w4 > 15%, então a ação é considerada como baixo risco (G 
> 100). Portanto variações de até 10% do valor atual 
(1,l.w4 = 14,5%) não alterariam a classificação de risco. 
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Figura 81. Análise de sensibilidade para a ação EC3-ES10. 
Analisando os gráficos de sensibilidade- dos 
outros PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é 
alterado por variações inferiores a i50%. Logo o resultado 
mostra-se bastante robusto, com exceção de wi (variações 
inferiores a 10%) que deve ser, portanto, monitorado. 
4.3.11 Ação Potencial EC;-ES" .
V 
ESH - Micro-empresa, responsável pela-elaboração 
de porções alimentares para os trabalhadores do comércio em 
geral. Atua no mercado local a aproximadamente 20 anos, e 
estrutura-se para o sistema “delivery” (entrega a 
domicílio) para. o próximo ano._ Seu produto, considerado 
artesanal, é visto por seu proprietário como um diferencial 
competitivo. É pontual em seus pagamentos, não possuindo 
cheques sem fundos registrados no BC, nem um número 
representativo de protestos em cartórios.
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A Tabela 72 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 82 (perfil de impacto da 
ação). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 107,5 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco. 
'PVF Indicador de Pontuaçao Taxa de Pontuação Global 
Impacto Local Subst. 
(C) = (a) X (b) 
(a) (b) 
PVF1 N4 0,0 14,0% 0,0 
PVFZ N3 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 Ns 130,0 10,7% 
ç 
14,0 
PVF,, N, 450,0 13,2% 
ç 
59,4 
PVF5 N4 100,0 11,5% 11,5 
PVF5_1 rm = 32,0% 100,0 8,3% 8,3 
1>v1¬6_2 rf = 32,0% 100,0 10,2% 10,2 
PVF,, m = 3 120,5 3,9% 5,0 
PVF,, e = 1 -175,0 5,9% -10,3 
PVF,, N3 71,4 5,3% 3,0 
PVF9 N4 125,0 4,5% 5,6 
2 = 107,5 
Nível de Baixo Risco 
Risco = 
Tabela 72. Resultados para a ação EC3-E811.
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Figura 82. Perfil de impacto da ação EC3-E511. 
A Figura 83 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w4 (PVF4). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número ® nmstra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da açao em questao variando se a taxa de 
substituição wz. A linha horizontal, paralela ao leixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
hu = 13,2%). 
Na figura vemos que a linha ®>cruza a linha<Ó no 
ponto wq E 11%. Logo se w4 < 11%, então a ação é 
considerada como médio risco. Por outro lado, se w4 > 11%, 
então a ação e considerada como baixo risco. Portanto 
variações de até -10% do valor atual (O,9.w4 = ) não i-* I-\ ` KO o\° 
alterariam a classificação de risco. Logo, para este PVF, o 
resultado mostra-se não muito robusto.
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Figura 83. Análise de sensibilidade para a ação EC3-E511 (PVF4) . 
Para o PVFW realizando o mesmo tipo de análise 
(Figura 84), nota-se que a taxa de substituição w4 admite 
uma variação de até 20%, para que não haja troca de 
categoria de risco. Acima desta variaçao a açao passaria de 
baixo risco para médio risco. 
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Figura 84. Análise de sensibilidade para a ação EC;-ES11 (PVF7) .
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Analisando os gráficos de sensibilidade dos 
outros PVFs, pode-se concluir que nenhum resultado é 
alterado por variações inferiores a i40%. Logo o resultado 
mostra-se bastante robusto, com exceção de w4 (variações 
inferiores a. 10%) ée w, (variações inferiores a 20%) que 
devem ser, portanto, monitorados. 
4.3.12 Ação Potencial EC.,-ES” 
EC4 ~ Empresa de médio porte e com tradição no 
mercado. Possui 2 filiais, 1mna central (Florianópolis) e 
outra localizada no interior da Ilha de Santa Catarina. 
Vende todo tipo de material elétrico, bem como decoração 
para iluminação (abajures em geral). Procura administrar 
com rigor profissional, mas caracteriza-se por ser uma 
empresa familiar. Sofre a influência da crise no comércio e 
da construção civil. Não possui cheques sem fundo 
registrados no BC, mas tem alguns protestos em cartórios. É 
considerada pontual na sua política de pagamentos. Sofre 
atualmente problemas de liquidez, mas tal situação é 
considerada como uma anormalidade. 
ESH - Empresa construtora e incorporadora de 
médio porte. Apesar de atuar a aproximadamente 10 anos no 
mercado, não destaca~se pela tradição. Sua característica 
marcante é a do conservadorismo financeiro. Financia seus 
projetos quase totalmente com capital próprio, possuindo 
elevado grau de profissionalismo (e seriedade) em sua 
gestão. Seus produto, no entanto, apresenta acabamento de 
segunda linha, sem sofisticação, ea voltado a.1nn público 
mais popular. Não possui cheques sem fundos registrados no 
BC, nem protestos nos cartórios da região. 
A Tabela 73 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 85 (perfil de impacto da
162 
ação). A coluna cinco apresenta o valor da atratividade 
1 F . t 1 global da açao para cada PV , cuja soma fornece a pon uaçao 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 111,0 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco. * 
PVF 
(a) 
Indicador de Pontuação Taxa de 
Impacto Local Subst. V 
Pontuação Global 
(C) = (a)X(b) 
(b) 
PVF1 N4 0,0 14,0% 0,0 
PVP, N3 0,0 12,4% 0,0 
PVF3 N7 161,5 10,7% 17,2 
PVF4 N7 450,0 13,2% 59,4 
PVF5 N4 100,0 11,5% 11,5 
PVFa1 Im 32,0% 100,0 8,3% 8,3 
PVFa2 ff 32,0% 100,0 10,2% 10,2 
PVF¡¡ III = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVFL2 8 = 1 -175,0 5,9% -10,3 
PVF8 N3 71,4 5,3% 
__ 
3,8 
PVF9 Nó 125,0 4,5% 5,6 
-5 = 111 
Nível de Baixo Risco 
Risco = 
Tabela 73. Resultados para a ação EC4-ESR. 
A Figura 86 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w4 (PVF4). As linhas de número (0 e C2) 
representam os robôs “bom” e “neutro", respectivamente. A 
linha de número ® mostra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w7. A 'linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w4 = 13,2%).
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Figura 86. Análise de sensibilidade para a ação EC4-E512. 
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'Na Figura 86 vemos que a linha ® cruza a linha ® 
no ponto w4 E 10% (baixo risco para médio risco). Logo, 
para este PVF, o resultado mostra-se robusto (admitindo 
variações de até -20%). Analisando os gráficos de 
sensibilidade- dos outros PVFs, pode-se concluir que o 
resultado admite variações superiores aquela para ca PVF4 
(varições de até i50%). Logo o resultado mostra-se robusto. 
4.3.13 Ação Potencial EC.,-ES13
_ 
» ESB - Empresa do ramo turístico de médio porte, 
localizada na orla marítima, em um balneário. Seu serviço e 
produto são considerados de bom nível, principalmente de 
seus clientes extrangeiros. Empresa com ciclo sasonal 
expressivo) o que influencia diretamente sua liquidez 
financeira. Seus gestores são considerados “sérios”, 
procuram agir com rigor profissional. Não tem tradição no 
mercado mas é bastante agressiva na politica de ocupação do 
empreendimento. Não possui cheques sem fundos registrados 
no BC, nem protestos nos cartórios da região. 
u 
A.Tabela 74 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 87 (perfil de impacto da 
ação). A. coluna cinco apresenta <: valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de 107,8 
(portanto situando-se acima dos 100 pontos) a ação foi 
classificada como de baixo risco.






Taxa de Pontuaçao Global 
Subst. 
(C) : (a)X(b) 
Tb) ' 
PVFI N4 0,0 14,0% 0,0 
PVF2 Na 0,0 12,4% 
Í 
0,0 
PVF3 Ns 130,8 10,7% 14,0 
PVF4 N1 450,0 13,2% -59,4 
PVF5 N4 100,0 11,5% 
PVF&1 m 32,0% 100,0 
11,5 
8,3% 
PVF@z If 32,0% 100,0 
8,3 
10,2% 10,2 
PVFy1 m = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVF¡2 8 = 1 -175,0 5,9% ~10,3 











_.\._ _ _ _ _ _ _ _ _ ___~__ _ ___.. _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ 
.T_ 
N4 125,0 4,5% 5,6 
Z z 107,8 
Nível de Baixo Risco 
Risco = 5 
Tabela 74. Resultados para a ação EC4-ESU. 
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Figura 87. Perfil de impacto da ação EC4~ESU.
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A Figura 88 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição wi ‹PvF,,). As linhas de número (D e Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de número (3 mostra a variação da pontuação global G 
(nivel de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição wv. .A linha horizontal, paralela ao eixo 
vertical aponta para a taxa de substituição atual do modelo 
(w4 = 13,2%). 
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Figura 88. Análise de sensibilidade para a ação EC4-E513. 
Na Figura 88 vemos que a li1úu1(3 cruza a linha C) 
no ponto w4 5 11% (baixo risco para médio risco). Logo, 
para este PVF, o resultado mostra-se robusto (admitindo 
variações de até -15%). Analisando os gráficos de 
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o 
resultado admite variações superiores aquela para o PVF4 
(varições de até i40%). Logo o resultado_mostra~se robusto.
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4.3.14 Ação Potencial EC.,-ES14 
E514 - Empresa de médio porte, com tradição no 
mercado. Seu produto é considerado de primeira. linha, porém 
tem problemas de gestão e sofre de grave liquidez 
financeira. Tem problemas com emissão de cheques sem fundos 
e registros de protestos nos cartórios locais. Se não 
houver uma linha de financiamento de curto prazo ou a 
inclusão de novos sócios para capitalizar a empresa, ela 
tem grandes chances de entrar em falência 
A Tabela 75 apresenta o processo de avaliação da 
ação pelo modelo multicritério. As informações da coluna 
três são apresentadas na Figura 89 (perfil de impacto da 
ação). A. coluna cinco apresenta c) valor da atratividade 
global da ação para cada PVF, cuja soma fornece a pontuação 
(atratividade) global da ação. Sendo a pontuação de ~62,6 
(portanto situando-se abaixo dos O pontos) a ação foi 
classificada como de alto risco. 








(C) = (a)X(b) 
P\/F1 N2 -211,1 14,0% -29,5 
PVFZ N2 -157,1 12,4% -19,5 
PVF3 N4 0,0 10,7% 0,0 
Z 
PVP, N4 100,0 13,2% 13,2 
PVF.-, N2 -80,0 11,5% -9,2 
PVFõ.1 rm = 10,0% -175,0 . 8,3% -14,5 
PVFa2 rf = 10,0% -175,0 10,2% -17,8 
PVFL1 m = 1 136,4 3,9% 5,3 
PVFy2 e = 40 0,0 5,9% 0,0 
PVFQ Na 71,4 5,3% 3,8 







Tabela 75. Resultados para a ação EC4-ESU.
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› Figura 89. Perfil de impacto da ação EC4-ESM. 
A Figura 90 apresenta um gráfico de análise de 
sensibilidade para a ação, diante de variações da taxa de 
substituição w4 (PVF4). As linhas de número C) e Q) 
representam os robôs “bom” e “neutro”, respectivamente. A 
linha de númert›(3 mostra a variação da pontuação global G 
(nível de risco) da ação em questão variando-se a taxa de 
substituição w4. A linha horizontal, paralela ao eixo 
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Figura 90. Análise de sensibilidade paraa ação EC4-ES14. 
Na Figura 90 vemos que a linha (3) cruza a linha (2) 
no ponto w4 E 46% (alto risco para médio risco). Logo, para 
este PVF, o resultado mostra-se muito robusto (admitindo 
variações de até 300%). Analisando os gráficos de 
sensibilidade dos outros PVFs, pode-se concluir que o 
resultado admite variações superiores aquela para o PVF4. 
Logo o resultado mostra-se robusto. 
4.4 Resumo dos Resultados 
A Figura 91 apresenta u.m resumo das pontuações de 
cada uma das ações potenciais. Na figura pode-se notar que 
as ações de baixo risco são ECZES7, ECZESQ, EC3ES9, EC3ES11, 
EC4ES1z, EC4ES13 (pontuação acima de 100 pontos), as ações de 
médio risco são EC1ES1, EC1ES2, EC1ES3, EC1ES4, EC1ES5, ECZES6, 
EC3ES10 (pontuação entre O e 100 pontos) e a ação de alto 
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Figura 91. Resumo da avaliação das ações. 
A questão da validação dos resultados é_um ponto 
crítico do modelo. Uma forma que poderia parecer boa seria 
comparar a avaliação feita. pelo decisor anteriormente à 
construção do modelo com. os resultados do modelo 
multicritério. Isto foi feito e constatou~se que todos os 
títulos de crédito haviam sido considerados pelo decisor 
como baixo risco, conl exceção da ação EC4ESM (que havia 
sido considerada por ele como de alto risco). Tal avaliação 
ocorria basicamente porque ele levava em conta os seguintes 
aspectos em sua avaliação: garantias potenciais da empresa~ 
cliente (por exemplo, seu comprometimento em quitar a 
dívida caso a empresa-sacada não a pagasse - observa-se, no 
entanto, que a empresa cliente não tem nenhuma obrigação 
legal de faze-lo); informações preferenciais, de caráter 
informal, sobre a empresa-cliente e empresa-sacada;
l7l 
acompanhamento dos pagamentos anteriores da empresa-sacada 
à empresa de factoring. 
O aprendizado gerado pela construção* do modelo 
convenceu o decisor de que sua classificação anterior era 
insuficiente e tmstante inexata. Por outro lado, após a 
construção do modelo, o decisor passou a achar sua 
avaliação holística (que já fora modificada pelo processo 
de aprendizagem decorrente da construção do modelo) como 
inferior aos resultados do modelo.› Assinx o problema de 
validação continua em aberto. Talvez a melhor forma de 
faze-la seja comparar os resultados do modelo com o 
desempenho de cada título relativo ao seu pagamento. Deve- 
se conferir, por exemplo, se títulos avaliados como de 
“alto risco” terão efetivamente atrasos consideráveis em 
S€U.S pâQaI`[IeI1tOS .
5. CONCLUSÕES 
Este trabalho apresentou a construção de um 
modelo multicritério de apoio à decisão que permite 
classificar titulos de crédito, quanto a seu risco (em três 
categorias: alto risco, médio risco e baixo risco), a serem 
comprados por uma empresa de factoring. O modelo baseou-se 
no sistema de valores do decisor, no que para ele era 
considerado como relevante em influenciar o risco associado 
ao título de credito. 
A dissertação apresentou a estruturação do 
problema, com a determinação dos pontos ,de vistas 
fundamentais e a verificação de suas propriedades. Foram 
construídos, para cada ponto de vista fundamental, um 
descritor e uma função de valor, que permitiram avaliar o 
impacto que cada título de crédito (ação potencial) tem 
sobre cada um dos pontos de vista. Foram determinadas 
também as taxas de substituição (“pesos”) entre os pontos 
de vistas fundamentais, para obter-se a importância 
relativa de cada um deles no modelo. 
_ Quatorze títulos de crédito foram avaliados pelo 
modelo, visando ilustrar sua aplicação. Uma análise de 
sensibilidade buscou determinar a robustez dos resultados, 
ou seja, se pequenas alterações nas taxas de substituição 
poderiam modificar a alocação a uma determinada categoria.
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A continuação natural do trabalho é implantar o 
sistema operacionalmente na empresa de. factoring. Alguns 
comentários finais mostram-se necessários, são eles: 
O modelo só é válido para o contexto em que foi 
construido - portanto ele é adequado somente segundo os 
valores do gerente da empresa de factoring que atuou como 
decisor. 
A validade do modelo ainda carece de maior número de 
experimentos. Este é um ponto crítico, na medida em que 
dele depende a confiabilidade do modelo. Um 
acompanhamento dos resultados (em termos da pontualidade 
de pagamento versus a classificação do nível de risco) de 
um grande número de ações potenciais se faz necessário 
para que o decisor sinta-se seguro com relação à 
eficiência do modelo. 
A validação do modelo deve concentrar-se de forma intensa 
nas taxas de substituição entre pontos de vistas 
fundamentais e nas funções de valor de cada ponto de 
vista. Estes dados devem espelhar o sistema de valor do 
decisor, tornando os resultados do modelo condizentes com 
a realidade. 
A aplicação prática mostrou a necessidade de 
simplificação de descritores (redução do número de níveis 
de impacto) que, mesmo perdendo em acuracidade, irá 
simplificar o processo de avaliação das ações potenciais. 
A aplicação do modelo mostrou a necessidade, por parte do 
decisor, de estar melhor informado sobre as, empresas- 
sacadas, uma vez que anteriormente ele preocupava-se 
quase que somente com as empresas-clientes. 
Para tornar o sistema operacionalmente mais amigável 
deve-se construir um banco de dados com as informações 
necessárias ao modelo multicritério. Assim necessita-se 
realizar apenas uma vez a avaliação de cada empresa- 
cliente e de cada empresa-sacada.
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Cabe lembrar que o objetivo final de um modelo construído 
sob a ótica do construtivismo, que é a geração de 
conhecimento, foi plenamente atingido. O decisor mostrou- 
se muito satisfeito com os resultados obtidos e com o 
aprendizado obtido no processo. Esta afirmação não é, no 
entanto, passível de verificação científica, tendo 
portanto um caráter bastante subjetivo.
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